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PREFACIO

La empresa en general se constituye como un medio de creacién de riqueza
que repercuta en dividendos para quienes la constituyen, ese el fin de ellay
hacia €l se dirige. Lo que marca la diferencia es la forma céomo decidan
hacerlo. El crear nuevas estrategias requiere tomar decisiones, que en la
mayoria de los casos podrian representar riesgo que los gerentes no estan
dispuestos a asumir, lo cual conlleva a un caminar tradicional y comun en
cuanto al avance de empresas se refiere, sobre todo si hablamos de
financiamiento.

Toda empresa necesita inyeccién de recursos en algiin momento, el dilema
se cenfra en la forma como puedan acceder a él. La via tradicional es su

primera opcién, endeudamiento bancario.



El mundo globalizado en el que nos desenvolvemos exige nuevas formas y
métodos para lograr una mayor competitividad interna y externa. Ello nos
lleva a la busqueda de vias de accesoc a un mercado desintermediado ante
una necesidad de recursos, sean estos dirigidos hacia la expansion,

financiamiento o desarrollo de cualquier actividad importante dentro de la

empresa.

En nuestro proyecto realizaremos un estudio de nuevas alternativas que
podrian ayudar a nuestra empresa PREDUCA S.A. a oxigenar sus estados

financieros, incursionando en nuevas vias de captacion de recursos.



INTRODUCCION

Una nueva alternat.iva al financiamiento tradicional es nuestro punto de
partida, basados en ello, nuestro estudio se enfocarad en la posibilidad de
poder inyectar liquidez en nuestra empresa PREDUCA S.A. a través de una
emision de obligaciones.

La desintermediacion financiera se hace presente al momento de utilizar esta
herramienta que muestra atractivamente sus beneficios al_ estructurarse a
costos por debajo de los comunmente aceptados por el inversionista.

Con lo expuesto esperamos conseguir resultados positivos, esto es, la

viabilidad de la emision para PREDUCA S.A.



La proyeccidn de los estados financieros sera un punto crucial en nuestro
estudio, el crecimiento esperado de los mismos arrojara los resultados que
seran analizados en su suficiencia para hacer frente a los compromisos
financieros que una emision involucra, esto es, pagos de intereses y
capitales, asi como también costos de estructuraciéon que se generaran en el
inicio de la emisidén, en caso de que la misma sea factible.

La experiencia de un mercado nuevo para PREDUCA S.A. genera
expectativas y exigencias al momento de estructurar una emision. En nuestro
estudio trataremos de solventar dichas exigencias haciendo atractiva esta
herramienta al inversionista en general, a la vez que ofreceremos una guia

de procedimientos utilizados en una emision de titulos valores.
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I. ANTECEDENTES DEL ESTUDIO

1.1 Experiencia Latinoamericana en la emisiéon de Obligaciones

La emision de obligaciones ha sido sin duda élguna una herramienta utilizada
con éxito en varios paises de Latinoamérica. La busqueda de oxigenacién de
estados financieros, nuevas formas de apalancamiento y vias hacia la
expansion de empresas, entre otros, constituyeron motivos suficientes para
la creacién de una nueva forma de financiamiento, /a emisién de papeles de

deuda u obligaciones, que contribuya a la captacion de recursos.

De acuerdo al concepto general de “Obligacién”, es un titulo que puede ser

emitido por una empresa u organismo seccional' que reconoce o crea una
{

deuda a cargo del emisor.

" Ley de Merado de Valores



Como una opcidn con perspectiva interesante y una nueva opcion de
inversién, la emision de Bonos Corporativos u Obligaciones ha sido el
sendero a seguir por muchas de las mayores empresas en Latinoamérica, las
mismas que han experimentado resultados exitosos. Dado que las
compariias no suspenden los pagos de su deuda aunque sus necesidades
de financiacion sean muy elevadas, y, que lo Unico que mira un tenedor de
bonos es la capacidad de la comparia para afrontar el pago del principal y
los cupones antes del vencimiento, los inversionistas ven en ello una opciéon
mas segura que por ejemplo invertir en acciones, que muestran una mayor

sensibilidad hacia factores externos.

Hoy, podemos observar que paises como Colombia, Chile,v México y Brasil,
por mencionar algunos, han desarrollado este mecanismo a fin de disminuir
el impacto de sus pasivos convirtiéndolos en ingresos que permitan cubrir
costos y promuevan la rentabilidad de la empresa. Esta opcién permite al
emisor financiarse a costos mas bajos, mientras el tenedor percibe una tasa
mayor a la pasiva referencial en el mercado, es un cuadro que se muestra
interesante a la hora de invertir, estableciéndose entonces un ambiente de

mayor credibilidad y confianza para el mercado de capitales.

Uno de los pilares relevantes que ha provocado tal crecimiento en el

mercado de valores colombiano? son las inversiones realizadas en los fondos

[
[ Sitio Web Bolsa de Valores de ColomL//J




de pensiones de alta liquidez, lo que ha encaminado a este pais a alcanzar

ventas historicas de Bonos Corporativos.

De acuerdo a estadisticas colombianas, sus empresas negociaron titulos de
deuda por un monto de 1.54 billones de pesos colombianos -58.6 millones de
euros- durante los primeros ocho meses del afio 2002, lo cual representa un
aumento respecto de los 870,000 millones de pesas -33,1 millones de euros-
en el mismo periodo del afio anterior e igual a los 1.54 billones de pesos

vendidos en todo 1999, considerado como un maximo histérico anterior.

De acuerdo al articulo de la Revista América Economia -Septiembre del
2002- los analistas creen que esta tendencia positiva aun se puede
incrementar mas a corto plazo provocado por la transpareﬁcia del mercado,
la baja inflacion, los tipos estables para la deuda de tasa variable (Libor y

Prime).?

A pesar de ello, hay que tener en cuenta que este crecimiento tiene limites
en un mercado limitado como el colombiano, el cual a pesar de perfilarse
como un mercado creciente, ha presentado un bajo apetito local por el riesgo
y la ausencia de inversores extranjeros por lo que continua siendo un
mercado pequefio en términos generales. Sin embargo, una medida que ha
llamado el apetito de inversionistas potenciales en Colombia son las tasas

que pagan sus titulos de deuda, las mismas que se han colocado por encima

" Barclays Bank Internacional Rates




de la tasa de inflacién, esto es en 6.99% anual, excediéndola en mas de
ocho puntos porcentuales, de acuerdo a lo experimentado durante el afio

2002, de acuerdo a lo publicado por el Banco Central de Colombia*

En otros paises latinoamericanos como Costa Rica, este mecanismo provoco
una rentabilidad superior a otras alternativas de inversion durante el afio
2002. Las estadisticas mostraron una tasa por encima de la tasa de inflacién
de dicho pais que fue de 9.68% anual, la mas baja en cinco afos, de acuerdo
a los datos estadisticos del INEC en dicho pais, originando por tanto, una
rentabilidad para el emisor como para el tenedor del papel, en este mismo
afio. Durante los primeraos seis meses del 2003, la tasa de inflacién se
mantuvo por debajo de los diez puntos porcentuales siendo de 9.5% anual,
mientras la tasa de pago en deudas en titulos de renta fija se coloco en un

nivel mayor al 11% anual.

En ese mismo afio, Costa Rica logré6 mejorar sus registros de inversion
extranjera respecto al afo anterior. La nacion centroamericana recibié 642
millones de délares, un 4% mas que el ano anterior y un 3,5% por encima de
la registrada 1999. Tal es asi, que de acuerdo al criterio de analistas

economicos:

* Banco Central de Colombia



“La vision de un crecimiento del mercado de capitales en nuestra
regién parece tomar forma, de acuerdo al Balance Preliminar para
América Latina y el Caribe realizado por la CEPAL® en lo que fue el
2003, de acuerdo a este estudio la economia de América Latina y el
Canibe crecié un 1,5% en 2003, como lo proyectd la misma CEPAL a
mediados de ario. Las mejores perspectivas responden en parte a un

contexto internacional mas favorables.

El mejoramiento de los precios de las materias primas, el repunte del
turismo y el incipiente crecimiento de las exportaciones no petroleras a
Estados Unidos constituyen los pnncipales estimulos positivos
provenientes de la economia internacional. Sin embargo, también es
significativo el fortalecimiento interno registrado por la regién. Al cabo
de seis afios de turbulencias, la mayoria de los paises muestran un
mayor control de las politicas fiscales, monetarias y lipos de cambio
mas compelitivos, incluso se menciona que las economias que
enfrentaron cnisis mas profundas como la Argentina ya iniciaron un

proceso de recuperacion.”

* Estudio de la CEPAL para América Latina. www.cepal.com



A continuacién la Tabla 1.1 muestra los crecimientos reales y los proyectados

para afos futuros segun criterio de la CEPAL:

TABLA 1.1 AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO
ECONOMICO

2002 Y 2003 Y PROYECCIONES PARA 2004
(Tasas anuales de variacion)

2002 2003  2004"

América Latina y El Caribe -0,5 15 35
Argentina -10,8 7.3 45
Balivia 27 25 25
Brasil 19 0,1 3.3
Chile 21 32 45
Colombia 1,7 34 3.0
Costa Rica 29 56 4.5
Ecuador 38 20 40
El Salvador 2.1 2,0 2,5
Guatemala 122 24 25
Haiti . 05 0,7 1,0
Honduras 24 3,0 .25
México 0,8 1,2 28
Nicaragua 07 23 25
Panama 0.8 30 30
Paraguay - 2,5 2,5 25
Perd 49 40 35
Republica Dominicana 43 -1.3 00
Uruguay -10,7 1,0 40
Venezuela -9,0 9,5 7.0

Fuente CEPAL : * Estimacion ° Proyeccion

Se considera que los paises de la regién apuntan hacia un crecimiento que
se espera se sostenga en el tiempo, asi: “en el arfio 2003 México se proyect6
con mas fuerza, un estimado para el 2003 de 1,2%, una proyeccién del 2004
de 2,8% en comparacién con el 0,8% del 2002 hasta ahora se ha cumplido;
Chile sostuvo y cumpli6 en cambio un estimado de 3,2% del 2003, una
proyeccion de 4,5% en el 2004 en relacion con el 2,1% del 2002, Colombia

por su parte mantuvo un estimado de 3,4% en el 2003, una proyeccién del




3% enero del 2004 en comparacion con el 1.7% en el 2002; Argentina y Peru
serdn los paises que mas crezcan en Ameérica Latina de acuerdo a lo
observado (Tabla 1.1), un estimado de 7,3% y 4% respectivamente, mientras
que la proyeccion en ambos paises para el 2004 esta en 4,5% y 3,5%
respectivamente; o cual representa una recuperaciéon extraordinaria para
Argentina, quien en el afio 2002 tuvo un decrecimiento del -10,8%. Ello ha
hecho pensar a los inversionistas en América Latina como uno de los
mercados mas atractivos de todo el mundo este ano, y establecen que el
continente latinoamericano ha desplazado a Asia (sin Japén) como la zona

mas interesante para la inversion financiera.

Por su lado, en la empresa chilena los bonos corporativos son el medio mas
utilizado para obtener pasivos desintermediados que permiten reestructurar
su deuda o financiér nuevas inversiones. Estos instrumentos de renta fija
(IRF) son titulos de oferta publica®, y que, por lo general, tienen plazos que
van desde 4 hasta 30 afios. Tanto el monto como el nimero de emisiones de
bonos en el mercado local se han incrementado fuertemente en los ultimos
anos. Es asi, como solo durante el 2001 se inscribieron 32 emisiones de
bonos, cifra similar a las 31 emisiones inscritas en todo el periodo 1994-
1997. Segun cifras entregadas por la Superintendencia de Valores y

Seguros, el stock de deuda vigente en instrumentos de deuda de empresas

® Superintendencia de Valores de Chile



chilenas asciende hoy en dia cerca de USD 5.000 millones, monto distribuido

entre 59 sociedades emisoras y unas pocas empresas publicas.

Eil stock de bonos vigentes segun el sector al que pertenece el emisor se
colocan en diferentes porcentajes. Las empresas del sector servicios:
securitizadoras, leasing, comercio minorista, concesionarias de
infraestructura vial, servicios basicos, transporte son las que concentran ia
mayor cantidad de deuda, aproximadamente un 35% del total antes
sefalado, en segundo lugar se ubican las empresas del sector eléctrico:
generacion, transporte y distnbucion de electricidad son responsables del
24% del total de deuda vigente en bonos. Mas atras se ubican las companias
explotadoras de recursos naturales, con un 17%, las empresas del sector
industrial, 14% vy, finalmente, las empresas de telecomunicaciones, con un

10%.

Los inversionistas institucionales, representan la mayor demanda en este
mercado, destacando a las administradoras de fondos de pensién (AFPs) y
las compafiias de seguros, quienes han mostrado un mayor interés por
bonos a 20 afos y mas, mientras que las AFPs se inclinan mayormente por
bonos corporativos de plazos medios, de 8 a 12 arfios, segun lo requieran
para el calce de sus obligaciones a largo plazo. Entre ambos.inversionistas

concentran sobre el 70% de la deuda vigente en bonos corporativos en Chile.




Durante gran parte de la década pasada, hasta 1997 aproximadamente, las
tasas de interés (activas) de Chile eran considerablemente mas altas que en
el exterior, especificamente mas altas que en EE.UU. A esto se agregé una
constante caida del tipo de cambio, lo que unido al bajo “spread” cobrado por
los inversionistas extranjeros a las emisiones de nuestro pais, llevd a las
grandes empresas chilenas a emitir importantes montos de deuda en
ddlares. De esta forma, las empresas lograban financiarse a menor costo, y

obtener, de paso, mayores ingresos contables por correccién monetaria.

Sin embargo, a fines de los 90s el spread de riesgo asignado a las
economias emergentes experimentd bruscas subidas producto de las crisis
asiatica, rusa y brasilera. Asociado a lo anterior, el délar comenzé una
escalada alcista. Por ultimo, y mas recientemente, las tasas internas se
acercaron a Iaé extefnas. Con este nuevo ambiente, las empresas que antes
emitian bonos en el exterior debieron comenzar a buscar financiamiento
dentro del pais, realizando a partir de entonces importantes emisiones que
fueron dando profundidad al mercado local, lo que a su vez permitidé que por
primera vez empresas mas pequeras aprovecharan este impulso y emitieran

deuda en condiciones mas favorables.

En Latinoamérica en general las tasas de pagos’ oscilaron entre 5% y 6.50%
g 9 y

anual, entre el 2000 y 2002, mientras que hoy dichas tasas de pago de este

7 informe América Latina. FIABV




tipo de papeles oscilan entre el 4.50% y 7%, siendo por lo general compuesta

por una tasa LIBOR mas un margen establecido por el emisor de los papeles.

Podemos concluir que el mercado de bonos corporativos en los paises
latinoamericanos antes mencionados ha ido cobrando cada vez mas fuerza,
por lo que a medida que se siga desarrollando se ira transformando en una
alternativa de inversion mas atractiva y recomendable, sobre todo
considerando que en épocas de gran volatilidad accionaria siempre resultara

saludable mantener parte del portafolio en instrumentos de renta fija.

1.2 Experiencia en Emision de Obligaciones en el Ecuador

Al entrar en un proceso de globalizacién nuestro pais vio la necesidad de
implementar nuevos y frescos mecanismos de financiamiento que tiendan a
incentivar el desarrollo de las empresas e impulsar la produccion nacional. Es
ese avance tecnoldgico que nos empuja a observar los mercados y sus
desarrollos, perspectivas diferentes, dreas antes no exploradas que se
traducen en nuevas puertas hacia nuevos caminos a fin de mejorar nuestra

rentabilidad.

Son justamente aquellas decisiones de inversion y financiamiento que nos
llevaron a explorar unas de las mas conocidas alternativas de financiamiento
utilizadas en otros paises latinoamericanos como es la Emisién de

Obligaciones. Alternativas que reflejan menores costos al momento de



invertir que la intermediacion financiera usual en nuestro pais. Alternativas
usualmente utilizadas cuyos resultados estan a la vista: exceso de
endeudamiento, intereses altos y crecientes cada vez, escaso crecimiento

empresarial e incluso quiebra de muchas empresas.

Son varias las emisiones ya realizadas en nuestro pais, las cuales han
presentado de acuerdo a datos estadisticos® gran acogida por parte de un
mercado escasamente desarrollado en comparacion de ofros en
Latinoamérica. El captar recursos del publico para financiar actividades
productivas o reestructuracion de pasivos y que sea el mismo emisor quien
estructure su forma de pago, ademas de una desintermediacién financiera
son ya ventajas que saltan a simple vista no sélo a los ojos del emisor sino
que despiertan el interés del inversionista al colocar sus fondos en una
inversion mucho mas rentable, percibiendo una tasa de interés mayor que lo

que ganarian en el mercado bancario.

La emision de obligaciones es una alternativa que ha sido utilizada desde la
década de los 90’s. En el 2001 se dieron algunas emisiones por montos

importantes como se muestra a continuacién:

¥ Fuente: Bolsa de Valores de Guayaquil -~ Capitulo H: Estudio de Mercado




Tabla 1.2 EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO | PLAZO TASA DE
EMPRESAS |EMITIDO| (Dias) | COLOCACION
CEDAL $1,500,000 720 Tasa Pasiva Referencial
EDESA $5,000,000 720 LIBOR + 2.5%

MASTERCARD |$3,000,000 182 Tasa Pasiva Referencial

MACOSA $1,000,000 720 Tasa Pasiva Referencial

CASABACA $3,000,000 1080 Tasa Pasiva Referencial

HOTEL COLON | $4,000,000 1080 | Tasa Fija: 8.50%

FUENTE BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL - Elaborado por autores

La tendencia durante el 2002 fue ascendente, el numero de empresas
emisoras creci6 al igual que sus montos emitidos y las tasas a las cuales
fueron colocadas dichas obligaciones fueron mayores a aquellas registradas
en anos anteriores, ello atrajo a gran numero de inversionistas, lo cual es
demostrado por los datos estadisticos incorporados en nuestro proyecto
gracias a la informacion proporcionada por la Bolsa de Valores de

Guayaquil.

incluso, algunas de las emisiones realizadas en el 2001 continuaron vigentes
en los anos subsiguientes y sus negociaciones se mantuvieron constantes

durante el 2002 y 2003. Ver Tabla 1.3, Emisiones en circulacion.

Nuevas emisiones salieron al mercado durante el 2002 y el 2003. Durante

estos afnos se emitié6 un monto total de USD 136.100.000,00 y se colocd un




total de USD 106.826.000,00, es decir, un 78% de los recursos. Por otro
lado, las tasas de pago aumentaron y se observé una mayor emision de
aquellos papeles con plazos mayores a 2 y 3 anos, (fabla 1.3). El castigo
impuesto sobre estos papeles se muestra en el grafico 1.1, los valores
nominales no se muestran exageradamente distantes de los valores
efectivos, lo cual es producto de los mencionados valores nominales

multiplicados por el porcentaje de precio de mercado.

Los precios porcentuales promedios expuestos en el grafico 1.2, muestran un
decremento en sus cifras mientras mayor es el plazo de la obligacién, ya que
mientras mas lejos se encuentre el vencimiento de un bono, mas sensible es
su Precio a un cambio en las tasas de Rendimiento, si los demas factores se
mantienen constantes, como lo indica uno de lfos Principios de Fijacién de

Precios en nuestro estudio de sensibilidad que trataremos mas adelante.

El precio de un activo financiero fluctuara a lo largo de su vida conforme
cambien los rendimientos del mercado, esta es la explicacién basica de la
importancia de la volatilidad y por {o tanto del riesgo que enfrenta el tenedor

de un activo financiero.

Mas adelante veremos cémo el precio de un activo financiero es igual al valor
presente de su flujo de efectivo y cdmo un aumento (decremento) en el
rendimiento requerido por los inversionistas reduce (incrementa) el valor

presente del flujo de efectivo, y por lo tanto, el precio de un activo financiero.



Durante los afios 2002 y 2003 las obligaciones respondieron a cambios en
las tasas de rendimientos dependiendo de sus diversas caracteristicas y es

importante comprender como éstas afectan la fijacién del precio de estos

papeles.

El cambio experimentado en el precio de las obligaciones frente a una
variacion en la tasa de rendimiento requerido no fue la misma para todos los
titulos por motivos de sus diferentes caracteristicas, ello se aprecia en el

grafico 1.3 Comportamiento Rendimiento vs Precio.

En este punto es importante mencionar que existen tres variables® basicas
que afectan la respuesta de un bono/obligacién a un cambio en la tasa de
rendimiento del mercado y que pueden hacer variar el grado de sensibilidad

entre un instrumento y otro, estas variables seran analizadas en posteriores

capitulos:

1. Vencimiento del bono
2. Tasa del cupén

3. Nivel de la tasa de rendimiento

Mas adelante se demostrara en nuestro Analisis de Sensibilidad como el
cambio relativo en el Precio frente a un cambio en tasas de Rendimiento es
mayor mientras mas baja sea la tasa de interés del cupdn o tasa de pago,

manteniendo los demas factores constantes, y como influyen también los

? Manual de Renta Fija. Bolsa de Valores de Guayaquil



TABLA 1.3 OBLIGACIONES EN CIRCULACION

SUPERINTEHOEHCIA DE CIAS.

ESIGH CASA DE VALORES . R | FECHA 0€ FECHADE | o) iicacion
HaISUR MIRERG COLOCADORA MOHTO | PLAZO : ERMSION ] TASA : INTERES msc;\nrscmu nzmc-;;cnéu D RIESGO CALIFICADORA
WOMERODE | . [8OLSA EN auE ( &
RESOLUCHON SEHSCRIBIG
2 [acavar avese] o8Nov-31 ) tetc=bifa
1 | B v o1 £663] 28-Nov31] S zi-81]a
2 PRCCUVALCRES $ 5 565 604 B134isa|  Linar-25% 11.E4e.02 z 91-Fen 62| 26.£a5.03 A Baai viaich Rategs
1 SROCYYSLLRES 53§83 06¢ 1383 diss TFR Q107521426 22202 a 34-650-02 1948002 AdA HyTgbreys 54
< PLAVAL $ 2863 ot 3250 g TER G4 52.142) 15-mbr-92] [ 1262 17.ab7-62] Aba Ecuanii
Ses £.e z ALBICH $ 2.363 66¢ 1528 gias £ CBV.60452| S4-sind2, 8 Auez]  gt-agebz A irevs S i,
CIETREUSORA FARLLCEUTCA i oup s < or 53 - 4% a3 -
T SRD GROY? 503 e s Liter s - Py DOOSRES|  12.03192 Sa36-62 $8-A30-02 2 {Huxgrreys S 4
eCUATORAT4 LEARE 5.4 1 STAKDFCRD GROUP| 54503 GEC Tz5dine|  iter3T-a% OBV 0004BCE|  12-13:D: 3 054306 §9-430-02] st Huvghreys S 4.
2 RULTVALCRES B &1 885 gecl 2y3efn PR, 5 ¥V GOGETES] 38-Ag0.02 [<] 84-$25.02 25-Sep-02 A Huaphreys S 4
=2
LERCADD STLUNDARK 2E PRQTUVALLRES $ 1263200 13£3 gias G LV 223088 T1-430-02 Q 12-5¢5-02 Ads
HPJTECAS &
FHTORLS UNDLS ] CTibEL $1262.66 1358 cas G P5V.CELTI42E 12-S¢p 02 [ ’»l 18-5ehb2 A
G W HOTELERA QURG 3 A 1 BCAVAL $5 603 66 580 gay QB G22sE3| 2758902 ] 25507 YT
BANCO BOLNAMANG k- STLLDFGRD GROUP| $ 12605 08¢ Iy5adn 226 whv.eec4382| 25Jun-02! a ZB-lisv-02 Ak Bank Wach Ratngs
EANCO BC 1 STANDFUAZ GROUP|  § ¢ Se2.06C Sefas] secr 182+ 45K | 82.G koY 004382] 25-sun-02 ] 23-Hav-02 [¥S Bank Amch Ralrgs
GlaC DEL ESUATSR ] S P E siseesces|  s<gy 77 eiay) THE% 2722 3584] 03-0ck02 a 11Nse-2 1357002 BB Bacx Fait
RN f 3% 0Cs cee EPETER Sty 83e75:] 17.0E A2 ViFap-E2
L& FABAL 1 €202 660 1330 sy, 83 F.V 060C212] 29-Ene.03 a 12398002 £
BLr0 GE SULTALUR 1: = S 16 803 GEC 1833 diny L2.6 R GUE15SE] 2 fed M .arg? 33 HuTprreys S 4
i e
KE 2 €23 663.66¢ ST Faspbdbavinised IRIERIEIREE [ESNTEE a R B an Baer tiaich Rstegs
i TE GE3LRRSLLD OE
D ARIS OF 3 s 263060 1223 clay SRS 511853 28-0be-03 G £5-Uay-02 LYEN Rurarcsys S
2 PROpYY ALORES X 2L EWN TR T ar/ 322218 28-Jungl G LR 12-56R03 8 Bann v Mok Paings
3 WITWALCRESES | ST1285C6C f23Gams|  TPA- 2% 033 v 606E2E3] 154033 3 FINSTRE 21.585.63]
1 P S 12363 St 135D gins! T 333283 18-3ep-02 o 1= et B-oa-Y
ADBEPLT 1 LITAZEL €228 0L 1335 ¢asl TER 2¢-.Cea3 S 18130002 - Basy Wialck Fatrgs
DESCEY: POy + EOEATERS € * 06T CGL 78 das, TPR » £% QY GEETEf 35-nov-23) 28303 22-1a-03 & Eans wealcr Ratrgs
B0 LE SOplalHa, H Palaval SECLICCs REA ciak [ SV $E8 8] 23-Hov-D2) I+ 1E-Lic-C2 25-Ge2 A Bani viatch Rategs

1) COMVERTIELE S £10 ACIPIES
TAR TASA ACTIVA FEFEFENCIAL
TP R TASAFATYA REFERENCIAL
L Gt

et P

3 A CCIE DE GUaYATUL

"opeoJall ap soaid

OUSA SajURIHP

{80

Iq0 Se| ap sojudl

1oebi

sSNS Jendjed ap ojuswow (e sauo



GRAFICO 1.1 COMPORTAMIENTO DE VALORES NOMINALES VS. VALORES
EFECTIVOS

Corto Plazo
10.000.000.00 =
2000 090 GO
$.ovo.Cpv.0u Jg

7 paQ nno.on FAY

8 00D .00D.00 I

4
I i
i

3.000 000,00
200N.000.00

1.002.000.00

A\ :
I} \ :
.00 R — \ —— S

Q" S S S S S

. S S S B - =3 ;
,,p@ >°af°’@ 55 QY T Y o G T T Y o Y T e

I Vator nominal_—e—valor efectiva |

Hastas 2 Aos

3.000 000,00

:

2 %00 000,00

n
<.000.00v.00 i .

i 1 £00 000.00 L .
BV0.DV0.00 e /Lx
00.000.00 \/ —-\v
w.no ma
P \‘P <o LB S S S
3&“?.33@5 PR “vﬂPchf" 3"?‘3‘">~>vﬂ' &‘Q N = =l

Tlempo

2

[ alor naminal —e— vaior efectivo |

Hasta 3 Aitos

& 000 000.00
§.000.000.00

» 400000000 . N

E 23000.000.00 = }\\ }f \__;

= > 00000000 A, ;
AN AV EY

0.00 = N s — VNI 2 N

5
S S
oF ° =¥

[ Valor nominal_—=— Valor efectiva |

Mator a 3 Ahos
1 600 000.00 1

1 400 000 00 _
1.200.000.00 A

2 1000 000 00 % A

§ 80000000 —_—

2 60000000 ™ ———t:\\—-_
400 000 00 e, 74*:__75 X _
200 000.00 1=\ e \\;, T4y, -

000 —
8833535553588 88g583533838¢8
€2 2223 F3 3523832223825 3
= H 2 b = = & \a = A 2 b = = B =2

Tempo
Valor nominai —e— valor Efectivo |

FUENTE: BOLSA DE VALORES: Elaborado por Autores




GRAFICO 1.2 PRECIOS PROMEDIOS
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GRAFICO 1.3 PRECIOS VS RENDIMIENTO
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\ 4.3 Antecedentes de PPREDUCA S.A.

Preduca S.A. cumple diecisiete anos de labores en el ambito educativo,

‘ llevando adelante uno de los proyectos mas ambiciosos del Ecuador: El
Centro Educativo Balandra - Cruz del Sur, institucion que ha ido
desarrollandose al ritmo de las nuevas técnicas educativas y al crecimiento

de sus alumnos, los cuales suman 1.052 al dia de hoy.

En mayo de 1987 inicid sus actividades con [a inauguracion del Jardin de
Infantes Balandra, situado en la ciudadela Los Olivos, en la zona norte de
Guayaquil. Esta fue la primera construccion disefiada especialmente para

educacion preescolar en la ciudad.

El local de Jardin de Infantes Balandra esta construido en un terreno de 900
m2, con 600 m2 de edificacion. Alli funcionan dos secciones de Maternal,

tres de Prekinder y una de Kinder, albergando alrededor de 98 nirios.

En mayo de 1991 se inaugurd la Escuela Primaria, constituyéndose el Centro
Educativo Balandra, que funciond durante el primer afio en un local
arrendado. Al afo siguiente se trasladd a su local propio (primaria), producto
de un extraordinario Proyecto de Reciclaje de lo que era la tribuna del

antiguo Hipodromo de Santa Cecilia.



En el local de primaria funcionan tres secciones de Kinder, tres de

Preparatoria; y tres de cada nivel de Primaria, desde Primero a Quinto grado.

| El edificio cuenta con dos bibliotecas organizadas por niveles, tanto en inglés
como en espariol, salones especiales para computacion, arte, musica, video,
ciencias y laboratorio de idiomas, auditorium, areas verdes de recreacion y
canchas deportivas. Todo esto en un terreno de 9.000 m2 y cerca de 5.000
m2 de construccién. El edificio alberga un total de 453 alumnos (355 de

primaria y 98 de preescolar).

En el afio »1994, como respuesta a la demanda y él crecimiento propio de la
instituciéon se inicié la ensefianza secundaria, la cual funcioné en el edificio
de primaria, sin embargo, hacia fines de ese afio se adquiri¢ el terreno para
el desarrollo del Colegio (56.000 m2), y una reserva (56.000 m2) para
expansién o venta, separados por la avenida de acceso a la ESPOL

(Campus Prosperina) en Colinas de los Ceibos.

En 1997 se inauguré la primera fase del edificio del Colegio Cruz del Sur, que

consta de algo mas de 5.500 m2 de construccién.

El proyecto del edificio completo es de aproximadamente 12.000 m2. Tendra
28 salones de clase, laboratorios de fisica, quimica, biologia, idiomas,

computacion, salones de arte, musica, audio-video, talleres, biblioteca, sala




“de conferencias, comedor y administracién, constituyéndose en uno de los

.
: centros de educacion mas modemos del pais. Actualmente el edificio alberga

s"un total de 599 alumnos de secundaria.

“En la actualidad el total de alumnos del Centro Educativo Balandra — Cruz del

Sur, es de 1.052 distribuidos en 44 paralelos, los cuales se encuentran

funcionando en los tres edificios antes mencionados.

1.3.1 Vision.-

Brindar a los alumnos de la institucion la oportunidad de obtener una
educacion integral basada en un aprendiiaje activo, participativo,
experimental y exploratorio, planteando una alternativa educativa
diferente y acorde con la necesidad de formar bachilleres capaces y
habiles para obtener y procesar informacion, generar hipotesis y
encontrar soluciones a los retos que presenta el Siglo XX!, poniendo al

servicio de la comunidad auténticos lideres.

1.3.2 Mision.-

PREDUCA S.A. es una empresa educativa cuyo prestigio y
crecimiento sdlido se ha edificado en 17 afios de experiencia en el
sector educativo, y seriamente comprometida en proporcionar una

educacion integral a sus estudiantes, cuyas metas y objetivos apuntan



a dar a la sociedad lideres capaces de promover cambios en las

nuevas generaciones.

1.3.3 Objetivos Estratégicos

¢ Analizar la viabilidad de la emision de titulos de deuda por parte de
la institucion educativa “Colegio Balandra Cruz del Sur "

e Lograr un fuerte posicionamiento en el mercado

e Viabilizar la expansion de BALANDRA CRUZ DEL SUR

e Reestructurar pasivos a través de emisiones de obligaciones de

PREDUCA S.A.

1.3.4 Metodologia de Ensefianza

Balandra-Cruz del Sur mantiene un método sustentado en un manejo
eficaz del lenguaje, er; dos idiomas: Espafiol e Inglés. Esto se logra
gracias al estimulo que se da a los estudiantes para la utilizacion de
los recursos existentes, como bibliotecas, salas de lectura,
laboratorios, etc, asi como también a un equipo de trabajo

multidisciplinario y altamente capacitado.

Asimismo se incentiva la produccion de trabajos originales por parte
del alumnado, exigiendo la expresion en forma oral y escnta; y

creando el habito de estudio y la reflexién individual. De esta manera,



el lenguaje y la expresion se convierten en la columna vertebral del

aprendizaje, integrando y enlazando todos los conocimientos.

Desde la etapa de preescolar, los alumnos son introducidos al idioma
inglés, de tal forma que esta lengua se convierte en parte natural e
integral de su educacion, capacitandolos para comprender el mundo y

comunicarse en una segunda lengua.

La diferencia de este programa estriba en que los estudiantes no se
limitan a aprender el idioma inglés como una materia mas, sino que se
encuentran desde los primeros afnos en capacidad de estudiar en
inglés todas las materias, a través de un programa intensivo que
ocupa el 65% de las horas de clase.

Su eslogan “No ensefiamos ingles, sino que ensefiamos en inglés”
conocida en su mercado durante gran parte de su trayeétoria, esta
entre ofras de las caracteristicas ya mencionadas hacen de esta
institucion una de las mas prestigiosas y sobresalientes dentro del

mercado educativo.

Examenes evaluativos de inglés IGCSE-International General
Certificate of Secondary Education (Bachillerato Cambridge) son

aplicados por los estudiantes durante cuarto y quinto curso de



“secundaria (primero y segundo afio de bachillerato), dichos examenes
otorgan a quienes los aprueben un extra bachillerato calificado y

avalado directamente por Cambridge University.

Ademas, a la vanguardia en la preparacion en idiomas de los alumnos,
desde 1999, la Alianza Francesa suscribié un Convenio Estratégico
con la institucion, a fin de impartir clases de Francés en el Edificio de
la Primaria, ofreciendo el servicio al alumnado, a su familia y a la

comunidad.

La concepcion de aprendizaje integral que se lleva adelante necesita
de un profesorado calificado y en capacitacion permanente. Todas las
secciones funcionan con profesores titulares y auxiliares, supervisados
por coordinadores en cada ciclo y por jefes de a'reab en cada materia,

con amplia experiencia docente, formados tanto en el pais, como en el

exterior.

Una de las caracteristicas es la educacion personalizada, de tal
manera que en las secciones preescolar y primaria, los grupos son de
25 ninos, mientras que el tope en secundaria es de 30 alumnos.

Parte importante de los activos de Balandra es la calidad de sus
educadores, para lo cual se invierten importantes recursos en

capacitacién a nivel local e internacional.



A inicios del 2003, se establecid relaciones con ANDANA. Este Centro
de Asistencia e Intervencion del Aprendizaje ANDANA, tiene por
objetivo . prestar apoyo pedagdgico, académico y emocional a
estudiantes de primaria y secundaria. Este centro cuenta con
profesionales nacionales y extranjeros, ademas esta abierto a los
alumnos del colegio y también a toda la comunidad, durante horarios

vespertinos y nocturnos junto con la Divisién de Idiomas.

1.4 Beneficios de la Emision de Obligaciones — PREDUCA S.A.

- El financiamiento tradicional utilizado por las empresas en general ha sido un
¢ recurrente auxilio a la banca, ante esta clasica y cara opcién de
: financiamiento en las empresas, se presenta una nueva alternativa, la

" emision de obligaciones.

Al necesitar PREDUCA S.A. una inyeccion de liquidez, que no obtiene de su
. propio ambito, acude al exterior en busca de la financiacién deseada.
Conseguir importantes sumas de dinero, resultaria practicamente imposible
conseguirlas de una sola entidad, puesto que ninguna entidad estara
dispuesta a prestarle cuantias tan elevadas y arriesgarse de ese modo. Ante
este panorama, PREDUCA S.A. recurre al mercado directo y ofrece

endeudarse con los inversionistas que estén dispuestos a tomar riesgos



crediticios con ella, y lo hace a través de una oferta de endeudamiento
mediante la emision de valores representativos de deuda u obligaciones que

seran colocados entre los inversionistas.

La emision de obligaciones permitira a PREDUCA S.A. tener un ahorro al
financiarse a un menor costo, creando una estructura de pago conveniente
para la misma sin dejar de ser atractiva para el inversionista u obligacionista,
esto es, elegir las caracteristicas mas apropiadas del papel que sera
colocado en el mercado a fin de mantener al obligacionista satisfecho con
sus flujos percibidos. Dichas caracteristicas podran ser ajustadas a la
comodidad de la empresa y su situacion econdémica-financiera, en -funcion
principalmente de su generacion de ingresos los cuales cubriran el pago de

intereses y del principal durante el periodo de vigencia de la emision.

De acuerdo a la Ley del Mercado de Valores y como se menciono
anteriormente, las Companias anonimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de companias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u
organismos seccionales estan autorizados para la emision de este tipo de
papeles, previo regulaciones de entidades de control y requisitos especificos
que deberan cumplirse para el efecto, procedimiento que se tratard mas
adelante con mayor profundidad. Por tanto, PREDUCA S A. esta facultada

para realizar una emision de obligaciones partiendo de este principio legal.



Interesa resaltar que el tenedor de las obligaciones obtendra un reembolso
mayor a su inversion inicial, lo que registra un beneficio econémico para el
tenedor del titulo. Esta situacion se produce cuando el obligacionista
adquiere el papel por un precio inferior al valor de reembolso. A estas
diferencias, entre los valores de adquisicién y de reembolso, se las conoce A

como intereses implicitos, y por ende constituyen beneficios monetarios

para el inversionista.

Podemos entonces concluir que existen ventajas claramente marcadas para
PREDUCA S.A. al utilizar esta herramienta al momento de buscar

financiamiento en el mercado; ventajas que detallamos a continuacidn:
1.2.1 Ventajas para el emisor - PREDUCA S.A.

e El plazo de amortizacién es mayor al otorgado por un financiamiento

bancario.
La tasa de interés a pagar por los titulos es menor a la tasa activa
promedio y mayor a la tasa pasiva promedio del Sistema Financiero, lo
que conviene al emisor asi como al adquirente de los bonos.
Se admiten distintos tipos de garantias segun el monto a emitir y las
referencias de los inversionistas.

e Pueden ser negociados en un mecanismo centralizado (Bolsa de
Valores) lo que aumenta su liquidez. Asi mismo, la ganancia de capital

esta exonerada del pago del impuesto a la Renta.



¢« En algunos casos es factible la redencién anticipada de los bonos,
dependiendo de las politicas del emisor — decisiones gerenciales.

¢ Luego de la primera emision, el emisor se da a conocer en el mercado
dejando su primera fase de novato lo que luego facilitara nuevas
colocaciones de emisiones en su debido caso.

e Es posible la colocacién‘simulta’nea de dos o mas emisiones con

indicaciones diferentes a cada una, es decir, caracteristicas diferentes.

1.2.2 Condiciones de préstamos bancarios u obstaculos al momento

de invertir

Los inversionistas encuentran un obstaculo al momento de realizar
inversiones a largo plazo. El predominio de los préestamos bancarios en
nuestro pais hace que las empresas dependan de los bancos en sus

necesidades de desarrollo como lo mencionamos en un inicio.

Al hablar de las ventajas de una emision de obligaciones sobre el
endeudamiento bancario se muestra la flexibilidad que brinda al emisor en
cuanto a la estructuracion de pagos y por supuesto genera un mayor
plazo de acuerdo a las necesidades del emisor. En nuestro caso de
estudio, la vempresa PREDUCA S A. muestra la generacion de crecientes
gastos financieros producto de una deuda bancaria contraida en el afo

2000, por lo que una emision de obligaciones ayudaria a crear una

estructura de financiamiento mas llevadera al momento de realizar los

|




pagos, tanto a su acreedor principal (entidad bancaria) como a los
tenedores de sus bonos emitidos, es decir, estaria cambiando su deuda
original por otra a menor costo y captando recursos del publico a fin de
cancelar su deuda anteriormente contraida; descendiendo asi ademas, el
impacto de los gastos en sus Estados Financieros, como resultado se

obtendria un flujo de caja mas atractivo.

Por tanto, una emision de obligaciones se muestra como una buena
manera de financiar también el crecimiento de la empresa a un bajo
costo, ya que la tasa de rendimiento de las obligaciones se ha colocado
por lo general entre las TAR y TPR (tasa activa y pasiva referencial)
beneficiando a los participantes, por otro lado, la nueva estructura de
financiamiento genera menores riesgos, ya que al captarse los recursos
para reestructuracién de basivos, se esta obteniendo compromisos de
largo plazo a un menor costo financiero, que en el caso de PREDUCA
S.A. es una puerta de salida a un exceso en gastos financieros

sostenidos en los ultimos afos.

De acuerdo a la informacion otorgada por la Bolsa de Valores de
Guayaquil, durante el afio 2001 la tasa de rendimiento promedio al que se
colocaron las emisiones de obligaciones fue de 8.9%, cuando las tasas
pasivas y activas referenciales al momento fueron de 6.50% y 15.3%

respectivamente, formulando de esta manera una tasa atractiva tanto



para tenedores o inversionistas como para las empresas emisoras. Todo
ello permitid a las empresas ahorrar un promedio de USD 64,000 anuales
por cada milldn de ddlares emitido.

Dicho comportamiento se ha mantenido durante los recientes arios, esto

es 2002, 2003 y lo que va del afio 2004.

Todo lo expuesto hasta el momento nos lleva a la conclusién que la
implementacion de una emision de obligaciones como forma de
financiamiento de largo plazo, por parte de PREDUCA S.A. resultaria en
beneficios para la empresa desde el punto de vista de costos asumidos
por deuda, mayor flexibilidad en la estructura de financiamiento. que
dependera de las decisiones de PREDUCA S.A. y cuyas caracteristicas
del papel estaran en funcién de la generacion de sus flujos de efectivos y
necesidades monetariés de la empresa, a todo ello, se debe agregar el
beneficio de ser pioneros en un mercado no explorado antes por una
empresa perteneciente al sector educativo, o que sienta un precedente
de apertura de informacién y una nueva forma de busqueda de recursos

para este tipo de empresas.



Il. ANALISIS DE MERCADO PARA LA EMISION DE

OBLIGACIONES DE PREDUCA S.A.

2.1 Introduccion

Preduca S.A. cumple diecisiete afios de labores en el ambito educativo,
llevando adelante uno de los proyectos mas ambiciosos del Ecuador: El
Centro Educativo Balandra — Cruz del Sur, institucion que ha ido
desarrollandose al ritmo de las nuevas técnicas educativas y al
crecimiento de sus alumnos, los cuales suman 1.060 al dia de hoy.

El edificio cuenta con dos bibliotecas organizadas por niveles, tanto en
inglés como en espanol, salones especiales para computacion, arte,
musica, video, ciencias y laboratorio de idiomas, auditérium, areas verdes
de recreacion y canchas deportivas. Todo esto en un terreno de 9.000

m2 y cerca de 5.000 m2 de construccién. El edificio alberga un total de
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453 alumnos (355 de primaria y 98 de preescolar), y su excedente en
secundaria.

e En el afio 1994, como respuesta a la demanda y al crecimiento propio de
la institucion se inicid la ensefianza secundaria, la cual funciono en el
edificio de primaria, sin embargo, hacia fines de ese afio se adquirio el
terreno para el desarrollo del Colegio (56.000 m2), y una reserva (56.000
m2) para expansion o venta, separados por la avenida de acceso a la
ESPOL (Campus Prosperina) en Colinas de los Ceibos.

e Su participacion en el mercado educativo de esfrato social alto

equivalente a un 15 %', la coloca en tercer lugar en nimero de alumnos.

Con este proyecto tratamos de fomentar un mayor desarrollo econémico de
la empresa por medio de la utilizacidn de nuevas herramientas como 1o son
las obligaciones 0 titulos de deuda emitidos por una institucion educativa, lo
cual sera un producto nuevo en el mercado, de competencia y servicio

diferente.

Teniendo en cuenta que el area de mercadeo necesita formular estrategias
coherentes para evitar desastres financieros posteriores como lo afirma
Warren Keegan, autor del best-seller Global Marketing Management,
tenemos a bien analizar la competencia dentro del mercado en el que

queremos incursionar.

' Datos estadisticos Conscjo Provincial de Educacion



L. 2.2 Situacion Actual del Mercado de Valores

e Competencia:

sectores.

Grandes competidores.- Los que tienen un fuerte posicionamiento en el

Nuestro producto carece de competencia directa, ya que somos la primera
entidad educativa que emite obligaciones o titulos de deuda a
mediano/largo plazo en el mercado. Sin embargo si existe competencia

: indirecta, es decir titulos/obligaciones emitidos por empresas de otros

mercado y que han emitido obligaciones vigentes al dia de hoy:

TABLA 2.1 EMISIONES DE OBLIGACIONES PERIODO 2001-2003

Emisiones realizadas en el ario 2001

Montos emitidos

en dolares
e Casabaca C.A. $3,000,000
e Hotel Colon Internacional C.A. $4,000,000

Emisiones realizadas en el ano 2002

Montos emitidos

en déblares
e Aceria del Ecuador C.A. Adeica C.A. $6,500,000
e Corporacion de Desarrollo de Mercado
$3,950.000
Secundario de Hipotecas S.A.
e Pinturas Céndor $3,500,000

A



B ]

Constructora Inmobiliaria Argos C.A

$3,000,000

, e Distribuidora Farmacéutica Ecuatoriana “DIFARE” S.A $4,000,000
o INTEROC $1,500,000
« Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de
$3,200,000
Hipotecas S A.
e Pinturas Unidas $1,000,000
e H.O.V Hotelera Quito S.A $5,000,000
o Banco Bolivariano $10,000,000
e Banco Bolivariano $5,000,000
s GMAC del Ecuador $15,000,000

Emisiones realizadas en el aino 2003

Montos emitidos

en délares
¢ Industrias Ales $5,600,000
 LaFabil $5,000,000
e Banco de Guayaquil '$15,000,000

Produbanco

$420,000,000

Corporacion de Desarrollo de Mercado Secundario de

$2,250,000
Hipotecas S.A.

«» EDESA $4,000,000
» Interoc $1,200,000
» Procesadora Nacional de Alimentos C.A Pronaza $10,000,000
» Agripac $3,000,000
» Casabaca $3,000,000
» Banco del Pichincha $6,000,000

|

\ FUENTE: Bolsa de Valores de Guayaquil — Elaborado por Autores




Estudiaremos aquellas empresas emisoras cuyas emisiones aun estan en
circulacion dentro del mercado, para obtener una idea aproximada del
comportamiento del mismo en estos dias y su forma de negociacion en

cuanto a obligaciones se refiere.

2.3 Mercado de Obligaciones

Dentro del Mercado de Valores encontramos varias entidades autorizadas y
operativas, conocidas como Casa de Valores o Entidades del Sector Privado
y Entidades del Sector Publico, sin embargo, hemos escogido a aquellas con
mayores montos de negociaciones en los altimos anos a fin de tener una

apreciacion mas cercana del Mercado de Obligaciones vigente.

A continuacion, los montos negociados por las mayores entidades dentro del

Mercado de Valores durante el periodo 2000-2003, datos proporcionados por

la Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG):

e
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Tabla 2.2 nos muestra que durante el periodo 2000-2003 hubo 4

entidades publicas y 7 privadas quienes negociaron montos efectivos por
5?21883.139.149,47 de un total negociado de $94.577.710,61. Segun el Gréfico
f_ 2.1 el porcentaje correspondiente negociado por estas 11 entidades fue del

85%, el restante 15% se repartié entre las otras casas de valores.

GRAFICO21
PROMEDIO MONTOS EFECTIVOS NEGOCIADOS 2000 - 2003

15%

85%

O Montos negociados por entidades mayores H Resto de entidades }I

2.3.1 MERCADO DE OBLIGACIONES A INICIOS DEL 2004

De acuerdo a datos estadisticos e informacion proporcionada por las
mayores Casas de Valores, entidades autorizadas para negociar en
mercado bursatil, el Mercado de Obligaciones ha experimentado un
incremento en los Ultimos dos afios producto de cierta estabilidad
percibida por los inversionistas en cuanto a los indicadores

macroecondémicos, ello se refleja en la confianza de los mismos a la

_ hora de colocar sus recursos en el mercado.



Las cifras manejadas por las bolsas de valores del pais confirman que
el 2003 fue un ano de repunte. Dentro de este incremento la demanda
por obligaciones fue la mayor en importancia al registrar un aumento
multiplicado casi por diez, al pasar de 1.62 millones de ddlares de
negociaciones a 10.6 millones, respecto a lo negociado en la Bolsa de
Valores de Quito, segtn informé la Revista Lideres el 16 de febrero del
afio en curso.

En la Bolsa de Valores de Guayaquil también se registré un

crecimiento aunque menor que en Quito.

Segun expresiones de especialistas: “....los inversionistas encuentran
atractivo invertir en este tipo de papeles, donde los rendimientos son

mejores que los de la banca tradicional e incluso mas confiables.”

En lo que va del 2004 las cifras se han manejado de manera muy
conservadora, pero los operadores bursatiles creen que cada vez las
empresas optaran por este mecanismo de financiamiento. En cuanto a
los precios de los papeles, PICAVAL Casa de Valores del Banco del
Pichincha, una de las mas fuertes en el mercado bursatil, cree que a
pesar de existir papeles con precios bajos, es mejor disponer de un
monto de USD 10,000 para ingresar, de lo contrario los costos podrian
superar los beneficios. Entiéndase por costos, aquellos implicitos,

producto de una transaccién en bolsa y comisiones relacionadas por




intermediacion, costos con los que correra el inversionista al momento

de ingresar al mercado de valores.

Gran parte del éxito de este mecanismo se atribuye a las decisiones
empresariales adoptadas durante el 2003, donde varias empresas
colocaron obligaciones, quienes encontraron una manera de destacar
su fortaleza y dar credibilidad al momento de ofertar los titulos,

resaltando los beneficios de obtener préstamos a mediano y largo

plazo a un menor costo, a la vez que pagan tasas atractivas al

inversionista, es decir, por encima de la pasiva referencial.

La dltima emision realizada fue la de PRONACA S.A.2 en el ultimo
trimestre del 20Q3; es una emision a 3 afos plazo y un rendimiento de
8%, valor que comparado a una tasa activa del 14-15% constituye un
ahorro significativo. Ademas, en los ultimos meses se han registrado

precios con un mejor desemperio.

TABLA 2.3 COMPORTAMIENTO DEL. MERCADO DURANTE
EL 2004

ENERO- FEBRERO 2004

MONTOS NEGOCIADOS $ 3.463.496,15
Precio i - 97,45%

Tasa cupén o 7,35%
Rendimiento : 9,57%
Castigo en Rendimiento 2,22%

FUENTE Bolsa de Valores de Guayaquil —~Elaborado por Autores

? Prospecto de Oferta Pablica. Noviembre 2003



g 2.4 Situacion Competitiva

2.4.1 Analisis F. O. D. A de la Competencia

A pesar de que el papel de deuda emitido por PREDUCA S.A. carece
de competencia directa, consideramos necesario evaluar Ila
competencia indirecta, proporcionada por el resto de papeles similares
existentes actualmente en el Mercado de Valores. La comparacion de
caracteristicas entre papeles con marcadas similitudes nos dara una
idea de la percepcion del mercado respecto a las abligaciones y su

inclinacion hacia uno u otro tipo.

La recopilacion de datos relativos a los ambientes general, operativo e
interno de la empresa nos proporcionara el material necesario que
permitira trazarﬁos un cuadro o escenario de ambiente de la misma.
La aplicacion del Andlisis FODA® en nuestro estudio estamos
convencidos nos ayudara a aplicar un marco general para una mayor
comprension de las potencialidades, debilidades de la empresa, asi

como también las oportunidades y amenazas en su ambiente externo.

AMENAZAS

e Productos sustitutos o0 mejores oportunidades
¢ Incapacidad de emisién de papeles en un tiempo determinado

e Incremento de competencia directa

* Administracion Estratégica. Thompson Strickland. | lava. Edicion. McGraw [Hill. Pag. 112



e Descontento de los clientes con respecto a los precios y tasas a
pagar (reajustes incorrectos o fuera de tiempo)

e Exceso de volatilidad en tasas internacionales

e Cambios en el indice de crecimiento a largo plazo en el mercado.

o Pérdida y/o robos de papeles

OPORTUNIDADES

o Salida de las principales empresas competidoras (emisiones ya
vencidas no representaran mas una competencia)

o Preocupaciones, actitudes y estilo de vida cambiantes de la
sociedad pueden propiciar variantes en mercado.

¢ Reduccion de la incertidumbre y en el riesgo de negocios.

FORTALEZAS

e Activos fijos valiosos.
e Habilidades de negociacion.
e Alianzas o empresas corporativas.

DEBILIDADES

o Falta de pagos a tiempo.
¢ Mal manejo administrativo que produzca saldos negativos en
sus estados financieros.

o Exceso de costos a largo plazo.




2.4.2 Estrategias de la Competencia*
e Estrategia de Producto

Emisiones con tasas de pago formadas por lo general por una

tasa variable (libor o prime) mas un margen porcentual de acuerdo
al criterio del emisor y basandose en el mercado existente.
A pesar de que el mercado es mayormente de corto plazo se ha
registrado un incremento en el horizonte de planificacién durante
fos ultimos anos.
e Estrategia de Precios

Esta estrategia esta basada en la teoria financiera de la relacién
inversamente proporcional de rendimiento versus precio de un
titulo de renta fija.
De acuerdo a datos estadisticos, en el comportamiento de los
precios se observa una tendencia ascendente durante el 2.002 y el
2.003. Ello indica que la tasa de Rendimiento expresada por el

| riesgo percibido por el inversionista ha tendido hacia la baja, lo cual
se traduce en mayor confianza del obligacionista al momento de

invertir.

Dirveccian de Marketing. Phillip Kotler. Décima Edicion. Prentice may. Pag. 379



o Estrategia de Distribucion
El medio de distribucion es dado por la Casa de Valores
colocadora: Casa de Valores legalmente autorizada para operar
en el Mercado de Valores Ecuatoriano, quienes a su vez deberan:
s Asistir en el proceso de definicion de las caracteristicas de
la emision.
n  Asistir en el proceso de calificacion de riesgo de la emision.
= Coordinar el proceso de emision hasta su inscripcion.
» Colocar la emision.
= Apoyar en el mantenimiento de la emision
o Estrategia de Promocidn

= Prospecto de oferta publica

2.5 Descripcion del Producto “PREDUCA S.A”

2.5.1 Nombre.- Es una empresa inmersa en el mercado educativo,
seriamente comprometida en proporcionar una educacion integral a
sus estudiantes, cuyas metas y objetivos apuntan a dar a la sociedad
lideres capaces de promover cambios en las nuevas generaciones.
Dada la competitividad existente PREDUCA S.A. esta conciente de las
exigencias del mercado educativo y hoy es capaz de decir que trabaja

arduamente Pro-Educacion, de donde proviene su nombre,



preparando a sus estudiantes para hacer frente a los desafios del

manana.

2.5.2 Enfoque de PREDUCA S.A. dentro del Mercado Educativo

PREDUCA S.A. es una empresa educativa que a través del tiempo ha
experimentado un incremento en el nimero de alumnos, asi como en
las pensiones y matriculas. Su prestigio educativo construido en sus
17 afos de experiencia se mantiene en el tiempo, siendo considerado
como uno de los planteles de mayor renombre dentro del estrato social

en el que se desenvuelve.

A pesar de haber tenido un decrecimiento en el numero de alumnos
durante los anos 2000 — 2001, las pensiones cobradas fueron mas
altas que en arfos anteriores lo que permitid registrar ingresos

operativos crecientes.

La atencion personalizada que caracteriza a esta institucion hace que
los padres prefieran el plantel por este y otros beneficios que la
empresa ofrece a su cliente. El ejemplo mas claro es su filosofia de
ensenar en inglés en un mercado donde el aprendizaje de otro idioma
se vuelve indispensable. Con un bachillerato avalado por la

Universidad de Cambridge, los graduados y aun estudiantes de la



entidad pueden acceder a cursos vacacionales fuera del pais, gracias
a su nivel alto de inglés y preparacién académica en un idioma

extranjero.

Sus instalaciones construidas pensando en el bienestar de los
estudiantes les permite no sélo estar rodeados del soporte necesario
para una educacion integral, sino que ademas permite incursionar en
ambientes avanzados, como lo son aulas construidas especificamente
para laboratorios de manera que su experiencia cientifica avance a un

nivel tecnolégico creciente.

Podemos decir, que Balandra Cruz del Sur, ha hecho de ella una
marca reconocida en el ambito educativo cuyo prestigio se ha

mantenido y se preveé crezca en los afos futuros.

Su participacion en numero de alumnos ocupa el tercer lugar, por
debajo de los Colegios Aleman Humboldt y Jefferson. Sin embargo,
los costos de sus pensiones superan a ambos colegios. Cabe recalcar
que el fin de PREDUCA S.A. es mantener un equilibrio en el numero
de alumnos y método pedagdgico de tal manera que su asistencia
personalizada no se pierda y se mantenga como una de sus mas

fuertes caracteristicas.



TABLA 2.4 NUMERO DE ALUMNOS PROMEDIO

Colegios No. Estudiantes %
ALEMAN HUMBOLDT 15649 23%
JEFFERSON 1202 18%
BALANDRA 1052 15%
LOGOS 968 14%
DELTA 800 12%
MODERNA 665 10%
TORRE MAR 610 8%
TOTAL 6846 100,00%

FUENTE: Consejo Provincial de Educacion - Elaborado por autores

GRAFICO 2.2 Estructura de alumnos por seccion
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GRAFICO 2.3 Alumnos totales por afio y Tendencia
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TABLA 2.5 ESTRUCTURA DE ALUMNADO POR SECCIONES CIB-ES]

Balandra Cruz del
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
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2.5.6 Analisis F. O. D. A de PREDUCA S.A.

Como o mencionamos anteriormente, este analisis nos da la pauta del
escenario 0 ambiente en el que se encuentra nuestra empresa
actualmente. De tal manera, que podremos beneficiamos de nuestras
fortalezas y oportunidades y a la vez seremos capaces de idear
estrategias para combatir nuestras debilidades y tratar de contrarrestar

rnuestras amenazas.

En un inicio se apreciara las similitudes entre el papel emitido por
PREDUCA S.A. y el resto de obligaciones vigentes en el mercado al
mencionar el Analisis FODA, sin embargo, hemos insertado ciertas
diferenciaciones que esperamos se convierta en estrategias al

momento de competir en dicho mercado.

FORTALEZAS

Experiencia en el mercado educativo : 17 afos

¢ Ser la primera institucién educativa en el mercado de valores que
emita titulos de deuda en la ciudad de Guayaquil.

« Imagen y reputacién como los primeros en el mercado de valores

¢ Reduccion de la percepcion de riesgo frente a otros posibles

emisores de papeles.



« Costo de Capital inferior al crédito de banca comercial: Decremento
de costos de financiamiento
« No paga impuestos del crédito.
¢ Altamente flexible:
- Emitida en distintas monedas.

- Se coloca total o parcialmente.

De acuerdo con las cifras y las proyecciones, el Flujo Operacional se
estabiliza en el futuro, pues la institucion ha entrado en la etapa de
maduracion, al contar con todos los niveles y paralelos completos, y

aun teniendo una capacidad instalada por explotar.

OPORTUNIDADES

La empresa deja de ser privada para convertirse en publica,

respecto del acceso a su informacion.

o Transparencia de informacion y gestion.

o Representa un avance en el tiempo y el profesionalismo de la
empresa.

o Aumento de su popularidad, la opinién general del mercado e
induccion de un cambio de actitud hacia la empresa.

Su papel a emitirse devengara intereses a partir de su colocacion.



+ Permitir a sus clientes tener un mejor medio de inversion a través

de emisiones a una mejor tasa de interés

DEBILIDADES

+ Tiempo invertido y gastos en el proceso de emision.

Cierto nivel de limitaciones en el accionar de la administracion.

Mayor monitoreo de parte de los Organismos de Control sobre

cumplimiento de regulaciones al interior de la empresa.

Aumento de exigencias respecto a suministro de informacion al

“exterior” de su empresa.

El Total de Activos de Preduca S.A. disminuye porque las inversiones
nuevas no superaron las depreciaciones del ejercicio y ademas porque

el impacto de los gastos financieros fue considerablemente fuerte.

AMENAZAS

« Entrada de nuevos competidores, nuevas empresas

« Nuevas emisiones con mejores caracteristicas

« Exceso de oferta de titulos de deuda en el mercado sobre
demanda de los mismos.

o Poder de negociacion de los compradores



« Innovaciones en la Ley del Mercado de Valores.

¢ Reduccion de la demanda de valores.

2.5.7 Analisis PEST® o estudio del Entorno de PREDUCA S.A.

Este analisis nos ayudara a tener una visién mas macro de la emision
de obligaciones de PREDUCA S.A., dado su contexto politico, social,
econdmico y tecnoloégico, es decir, variables que podrian influir

directamente en el comportamiento del inversionista respecto al papel

y de la obligacién por si misma.

Los siguientes factores a ser analizados requieren cuidado ya que

podrian limitar o ampliar las acciones estratégicas que debe

emprender la empresa:

POLITICO-LEGAL

Aprobacion de la Superintendencia de Compariias
Aprobaci()n de la Bolsa de Valores
Cambios de gobiernos y mandatos

Innovaciones en la Ley de Mercado de Valores

idn de Marketing, Phillip Kotler. Décima Edicion. Prentice may. Pag. 138



ECONOMICO

Cambios en la tasa de inflacion (Ver anexo: Comportamiento de la
Inflacion)
Crecimiento del PIB (Ver anexo: PIB en los ultimos arios)
Costo de Capital inferior al crédito de banca comercial.
No paga impuestos del crédito.
Altamente flexible:
- Obligaciones han sido emitidas en distintas monedas.
- Se coloca total o parciaimente.

- Devenga intereses a partir de su colocacién.

SOCIO-CULTURAL

Apertura de informacion a entidades de control Debe cumplir

restricciones y regulaciones.

Cultura de Informacion al publico en general. La empresa deja de ser

privada para convertirse en publica, respecto del acceso a su

informacion.

Transparencia de informacién y gestion.

Aumento de popularidad, opinion general del mercado e induccién de

un cambio de actitud hacia las empresas.



TECNOLOGICO

« Avance del profesionalismo en empresas
» Mejoramiento de gestion para sus administradores y accionistas.

« Acceso al SEB (Sistema Electrénico Bursatil)

2.5.8 Posicionamiento de PREDUCA S.A.
o Statement
PREDUCA S.A es una empresa educativa cuyo prestigio y crecimiento sélido
se ha edificado en 17 afnos de experiencia en el sector educativo, lo cual le
permite incursionar en el mercado de valores a través de una emisiéon de
deuda, por lo tanto espera 'cumplir su objetivo de expansidn y desarrollo al
mismo tiempo que realizar una reestructuracion de pasivos.
« Mercado Objetivo.-

« Inversionistas sector publico

« Inversionistas sector privado
De clase social alta, alta-alta de la ciudad de Guayaquil que deseen y
puedan acceder a nuestro producto.
« Marco de Referencia.-

« Nuevas empresas y/o emisiones de abligaciones

« Oftros colegios dentro del mismo estrato social



+ Punto de Diferencia.-
Desmaterializacion de papeles o utilizacién del mecanismo de Fiducia en
caso de ser viable.
« Personalidad de fa Marca.-
« Seria
« Prestigiosa
« Atractiva
. Eficiente |

« Exclusiva

2.6 Estrategia Competitiva de PREDUCA S.A

El objetivo de la estrategia competitiva® sera el poder superar a empresas
rivales mediante el desempeﬁo de un trabajo significantemente mejor al
proporcionar a los posibles obligacionistas lo que buscan. A continuacién
mostraremos la estrategia de diferenciacion y cémo la aplicaremos en

nuestro estudio.

2.6.1 Estrategia de Diferenciacion de Porter
Esta estrategia implica la fabricacion y comercializacién de productos
para un mercado en general, en nuestro caso la emision de un

producto, que impone precios basados en un valor agregado. Los

* Administracion Lstratégica. Thompson Strickland. 1 lava. Edicion, McGraw Hill. Pag.136



diferenciadores llevan a las empresas a trabajar en el desarrollo de
imagenes de marcas y caracteristicas exclusivas. La diferenciacion es
una estrategia viable para obtener beneficios 'superiores a la media en
industrias en las que los clientes perciben que el valor agregado de su
inversidbn puede proporcionarles bienes o servicios claramente
superiores frentes a otras versiones de igual 0 menores costos.

A partir de ello, con el animo de agregar valor a la emision de
obligaciones de PREDUCA S.A. se estudiaran las siguientes
alternativas que marcaran una diferencia clara entre la emisiéon de
PREDUCA S.A. y el resto de emisiones vigentes en el mercado actual.
Cabe recalcar que estas alternativas de diferenciacién a tratar estaran
asociadas a costos, los mismos que seran tratados en capitulos
posteriores. Por ahora, detallaremos la importancia de su introduccion
en nuestra emision de obligaciones, pasando por las funciones que
dichas alternativas de diferenciacion involucran. Nuestro objetivo es
poder establecer con claridad la relevancia de las mismas en nuestro
estudio, como caracteristicas que pueden agregar valor al momento

de realizar la emision.
2.6.2. Introduccion de Entidad Fiduciaria

Dentro del Mercado de Valores el incursionar en el segmento de

Obligaciones significa tener un atractivo particular sea este en cuanto



a la generacion de flujos de efectivo de la empresa o alguna
caracteristica que marque aquella diferencia con las emisiones

vigentes.

En nuestro estudio, al tratar la emisidn de obligaciones de una
empresa educativa, resulta algo nuevo para el iﬁversionista, pues se
tratara de un emisor proveniente de un sector poco comun en el
Mercado de Valores. Partiendo de esta premisa, decidimos tratar de
dar al inversionista una mayor confianza al momento de decidir donde
invertir su dinero. Seguridad versus Rentabilidad es el tema
importante, ello dependera de la aversion al riesgo como también la
rentabilidad que espera el inversionista al momento de adquirir una

obligacién a mediano-largo plazo.

La diferenciacién que queremos marcar con nuestro estudio es la
introduccion de FIDUCIA S.A., un organismo que se encargara de
precautelar la captacion de recursos y que estos no sean utilizados por
la empresa sino aislados a fin de cumplir con los pagos de intereses y
capitales propios de la obligacion. El objetivo de ello radica en
proporcionar a nuestro inversionista la seguridad de que recibira sus
pagos a tiempo y que para ello el originador se compromete a apartar
los flujos desde el momento en que se realiza la emisién a fin de

contar con el dinero correspondiente al pago de intereses y de capital



inherente al papel. Es decir, la entidad fiduciaria tendra bajo su cautela
y administracion los flujos de la empresa, para ir provisionando los

flujos para el inversionista. De esta manera se quiere evitar colapsos

¢
CIB

para el tenedor del papel en caso de algun problema financiero que
pueda atravesar la empresa emisora. La implicacion de una entidad
fiduciaria requerira de la estructuracion de un contrato vy
administracién de los flujos de efectivo durante el periodo de duracion

de la emision.

2.6.3 Desmaterializacion de papeles - DECEVALE
Por otro lado, también se considerara la posibilidad de contar con una
Desmaterializacion de papeles a través del DECEVALE’ - Depésito

Centralizado y Custodia de Valores.

I

La desmaterializacion de titulos significa sustituir los valores fisicos por
anotaciones en cuenta, en los registros contables del emisor,
representando, de esta manera, los documentos fisicos. Los registros
del emisor son manejados por el DECEVALE. En la desmaterializacion
de titulos los inversionistas, en lugar de recibir de la emisora un titulo
fisico, reciben del DECEVALE una constancia de adquisicion, la cual
estd amparada por la anotacién en cuenta correspondiente a la

inversién previamente realizada.

‘oncepto y Funciones del Decevale. Departamento de Operaciones Decevale




Este es un mecanismo comun en todos los paises desarrollados y en

la mayoria de los Latinoamericanos (como México, Chile, Argentina,

Venezuela, Brasil, Peru y Panama).

En el depdsito se inmovilizan los titulos en bodegas de alta seguridad

permitiendo su manejo desmaterializado, a traves de registros

electrénicos mediante anotacion en cuenta:

Una vez registrada la operacion en el sistema electronico, se
podra negociar el valor inmediatamente a travées de una
transferencia  electrénica  realizada por DECEVALE
permitiéndole al nuevo comprador negociar nuevamente el valor

cuando é! lo estime conveniente.

Cada emisor tendra su propia cuenta en DECEVALE, la cual
llevara un control de las posiciones de los valores para oferta
publica. En dicha cuenta se reflejara cada movimiento

correspondiente a las negociaciones realizadas.

DECEVALE le enviara al emisor un estado de cuenta que
muestre todas las transacciones realizadas con los valores

anotados en cuenta, efectuadas en el transcurso del dia.



2.6.3.1. Entre las principales funciones del DECEVALE

mencionaremos las siguientes:

o Administrar por cuenta de los depositantes los valores en
depdosito:

« Gestionar ante los emisores el cobro de las amortizaciones,
dividendos e intereses y abonar oportunamente a sus
depositantes tales derechos, segun su preferencia de pago.

« Expedir a sus depositantes certificados de depésito no
negociables sobre los valores en depdsito para que puedan
acreditar la propiedad y derechos sobre los mismos (para
asistencias a las asambleas de accionistas y/o de tenedores de
titulos).

« Informar permanentemente a los emisores de titulos
nominativos sobre las transacciones de valores en depdsitos
emitidos por ellos.

« Suscribir contratos con emisores para administrar emisiones y
llevar libros de registro de accionistas.

« Custodiar el o los titulos globales representativos de la emision
(macrotitulos) y realizar el registro de la misma en cuentas de
deposito.

« Compensar y liquidar operaciones realizadas en los sistemas

de negociacion.
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2.6.3.2 Del titulo a la Anotacion en Cuenta

« Existe un conjunto de causas que configuran la llamada “crisis
del papel", cuyo efecto principal es la desmaterializacion o

desincorporacion de los valores.

« La desmaterializacién puede describirse "como el fenémeno de
pérdida del soporte cartular por parte del valor incorporado,
optando por la alternativa de su documentacion por medios

contables o informaticos".
« Con la desmaterializacién o con la inmovilizacion de los valores
se elimina las inexactitudes derivadas de procesos manuales,

en igual forma con la desmaterializacion se disminuyen una

serie de costos asociados al uso de papel.

2.6.3.3. Ventajas de la Desmaterializacion

Por el lado del emisor tenemos las siguientes:



6l

Emisor
o Pérdida
e Robo

» Emisién de Certificado Preliminar
o Emisién de Titulo Definitivo

« Proceso de fraccionamiento

« Insumos (papel de seguridad)

- Falisificaciéon

o Adulteracién

« Firmas a Montones

Tenedor
« Pérdida
« Robo

« No se da el deterioro o destruccion del titulo

« Emisién de Certificado Preliminar

« Emisién de Titulo Definitivo

« Proceso lento de fraccionamiento

« Traslado innecesario de titulos (Riesgos Asociados)

« Manejo de inventario

« Mayor agilidad en el proceso: Anteriormente el proceso de

impresién implicaba varios dias desde que el inversionista
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habia realizado la operacion, hasta cuando éste recibia el
titulo fisico. Con la desmaterializacion, el inversionista hace
su pago e inmediata y simuitaneamente recibe la

constancia de adquisicion.

2.6.3.4. Entidad Colocadora del Papel - Casas de Valores

Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el control de los titulos, ya
que no se debe ingresar al sistema electronico el nlUmero

correlativo y demas caracteristicas de cada lamina.

» Elimina el costo de personal a cargo de entrega de los
titulos.

o Elimina el costo de custodia y manejo de los titulos.

Podemos conciuir entonces que, al tener estas dos alternativas de
diferenciacién, el siguiente punto serd analizar el tema de los
costos dentro de la emision de obligaciones en caso de resultar

viable.

El objetivo de implementar una de estas dos posibles
diferenciaciones en nuestro estudio es poder proporcionar al

mercado mayor eficiencia, dadas las ventajas antes mencionadas.
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Si bien es cierto, estas diferenciaciones muestran ventajas
particulares atractivas al inversionista al momento de invertir, dada
la seguridad que proporcionan, la variable costos relacionada es
importante al momento de escoger entre ellas, por ello su estudio

se realizara en capitulos posteriores.

Una vez escogida una de estas alternativas, analizaremos el
impacto de la misma dentro de la estructuracién de costos totales
de la emision, si bien es cierto los costos ascenderian al
implementar una de las alternativas de diferenciacion, los
beneficios esperados de su implementacion se reflejaran en‘el
rendimiento exigido por el inversionista cuando demande el titulo
de renta fija, lo cual a-su vez repercutira en un mejor precio del

papel en el mercado.

2.6.4 Barreras de Entrada para la Competencia®

. La existencia de defectos en la curva del aprendizaje y
experiencia.- Cuando los costos mas bajos por unidad son
parcialmente o en mayor parte resultado de la experiencia en la

emision de obligaciones y de otros beneficios de la curva de

¥ Direccion Estratégica. Samuel C. Certo y J. Paul Meter, 3era. Edicion. McGraw Hill. pag. 85
Administracion Estratégica. Thompson Strickland. 1 lava. Edicion. McGraw Hill. Pag. 83
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aprendizaje, los nuevos integrantes se enfrentan a una desventaja de
costo al competir con empresas con mas conocimiento practico.
Preferencia de marca y lealtad del cliente.- Un nivel elevado de
leaitad a la marca significa que un participante potencial debe
desarroliar estrategias que pueden significar una fuerte cantidad de
dinero, para superar la lealtad de los clientes y crear su propia
clientela. Un cliente leal puede persuadir a los compradores de que su
marca vale la pena por los costos establecidos, esto equivale riesgos
para las compafias que recién empiezan y que dependen desde el
principio de utilidades considerables.

Elecciones estratégicas y decisiones de operacién, esto depende
en gran ‘manera de las amplias decisiones
administrativas/gerenciales.- Incrementar o reducir el numero de
productos o variedades ofrecidos, incorporar caracteristicas de
desemperio y calidad en el producto-rentabilidad, y manejo financiero

de la empresa.

Mayor valor percibido por el cliente-tenedor de la obligacién u
obligacionista:

Valor = Beneficios/Costos
Beneficios = (Beneficios funcionales + Beneficios Emocionales)
Costos = (Costos monetarios+Costo de tiempo+Costo de Energia

(involucra a la casa de valores colocadora de las emisiones y su
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agilidad en consegquir inversionistas de tal manera que nosotros
lleguemos a ellos y no ellos a nosotros)+Costos psiquicos (riesgo
implicito de invertir en nuestra emision y no en ofra y propagacion de

la percepcion que se tenga del producto))

2.6.5 Analisis de las 5 P's PREDUCA S.A.

Estrategia de Producto

La emisiones realizadas en los ultimos afios han presentado tasas de
pago formadas por lo general por una tasa variable (libor o prime) mas
un margen porcentual de acuerdo al criterio del emisor y en base al
mercado existente.

A pesar de que el mercado es mayormente de corto placista, se ha
registrado un incremento en el horizonte de planificacion durante los

gltimos anos.

Estrategia de Precios

La estrategia de precios es similar en todas las empresas emisoras,

basandose en la teoria financiera de la relacién inversamente

proporcional de rendimiento versus precio de un titulo de renta fija.



Los graficos mostrados en la parte inicial de nuestro estudio de
mercado en cuanto al Analisis de las 5 Ps de la competencia dan a
conocer el comportamiento en general de los valores nominales
respecto a los valores efectivos al momento de negociar obligaciones
en el mercado, ello nos ayudara a tener una idea mas clara del
probable comportamiento de nuestro papel al momento de ser emitido
y negociado. Los valores antes mencionados se han mantenido
cercanos lo que significa que los precios negociados no han tenido

mayor castigo entre fos inversionistas.

Nuestro objetivo es analizar la competencia y tratar de mejorar lo que

hasta ahora ellos han podido ofrecer.

Estrategia de Distribucion

o El medio de distribucién es dado por la Casa de Valores
colocadora: Casa de Valores legalmente autorizada para operar

en el Mercado de Valores Ecuatoriano, quienes a su vez deberan:

= Asistir en el proceso de definicion de las caracteristicas de la
emisién.
= Asistir en el proceso de calificacion de riesgo de la emision.

s Coordinar el proceso de emision hasta su inscripcion.
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= Colocar la emision.

= Apoyar en el mantenimiento de la emision

Estrategia de Promocién

= Prospecto de oferta publica

= Diferenciacion en formatos de distribucion (CD's)

Personas (Mercado)

~ Establecer como pnncipio mantener la competitividad en el

sector.- Segun Robert B.Tucket, en su libro Administrando el

Futuro propone los siguientes pasos:

. Crear medios para permanecer mas cerca de sus clientes.
. Convertirse en un atento observador de la tendencia /
gustos y preferencias
. Introducir mejoramiento continuo en sus servicios como el
cliente lo prefiera.
. Buscar permanentemente ideas nuevas no importa que
parezcan demasiado atrevidas conforme al deseo del cliente

y a las posibilidades de la empresa.
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¢ Minimizar la pérdida de los clientes: Segun Regis McKenna, la
globalizacién y el aumento de la oferta de productos y servicios
disminuye cada vez mas la fidelidad a una marca. Por eso
sugiere emplear un marketing que integre el cliente con la

empresa mediante una relacién constante.

1. Tener en cuenta la satisfaccion del cliente con nuestro
producto

2. Tiempo efectivo en el desarrollo de la promesa

3. Accesibilidad a obtener correcta informacion interna

4. Mantener multiples contactos con los clientes

5. Dar confianza a los clientes (apertura de informacion en

cuanto al papel emitido)

La emisidn de obligaciones para una empresa como PREDUCA S.A.
representa una nueva vision en cuanto a nuevas vias de financiamiento para
empresas de su sector de desarrollo. Por ello, hasta el momento hemos
abarcado lo que serian los andlisis al interior y exterior de la empresa, sus
fortalezas, debilidades, estrategias de introduccién en un mercado nuer
para ella, asi éomo las ventajas existentes para PREDUCA S.A. al optar por

una emision de obligaciones como forma de financiamiento.
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A continuacidn mostraremos la encuesta realizada a las cinco entidades de

. mayor movimiento en el mercado de valores, lo cual nos dard una

apreciacion cercana a lo que esta sucediendo en el mercado de obligaciones
actual, en el cual de ser viable la emision de PREDUCA S.A., incursionara en
lo posterior. La misma se realiz6 ademas con el animo de establecer las

caracteristicas de nuestro papel a fin de ser atractivos al mercado.

Los resultados obtenidos otorgaran a nuestro estudio respuestas respecto a
las caracteristicas de papeles mayormente aceptadas en el mercado y cudl
ha sido el comportamiento en los arios recientes; ello dara a PREDUCA S A.
un formato previo de lo que debera enfrentar al momento de estructurar su

emisién de obligaciones.

2.7 Encuesta realizada a las Cinco Mayores Entidades negociadoras de

obligaciones en los ultimos dos afios.

Es muy importante para el presente estudio realizar un andlisis de datos
obtenidos de una encuesta. La presente encuesta la hemos hecho a aquelias
empresas que tienen como principal negocio el de invertir recursos en este
tipo de titulos (Recursos de Personas Naturales o Juridicas). Hemos
escogido a las cinco que mayores entidades negociadoras en los dos ultimos
afios, empresas que concentran entre el 80% y 90% del total negociado en el

mercado.
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La encuesta se la constituyé de Ia siguiente manera:
1.- Invertir en el Sector Educativo - Estrato social Alto le parece (en

cuanto a la rentabilidad):

Atractivo

No atractivo

2.- Los plazos de inversion de preferencia de los Inversionistas en
Obligaciones comunes estan entre:

Corto Plazo

Mediano Plazo

Largo Plazo——» (pasar parte A)

A.-
Mayor a 720 dias y menor a 1080 dias

Mayor / igual a 1080 dias

3.-Para Ud. los rangos de Tasas de Pago mas aceptados actualmente

estan entre:
6.5%-75%
7.75% - 8.5%

Mayor a 9%



71

inversion en el Sector Educativo:

3% sobre tasa nominal
Entre 5 y 7% sobre tasa nominal

Mayor a 7% sobre tasa nominal

5.- En cuanto tiempo promedio deberia ser colocada una Emision de

Obligaciones?

30 < X <90 dias
90 < X < 180 dias

180 < X < 360 dias

6.- Marque los porcentajes aproximados de participacion de los Tipos

de Inversionistas en cuanto a la inversion en Obligaciones.

Personas naturales
0% - 5%

5% — 10%

10% - 20%

Mayor a 20%
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Personas juridicas
0% - 10%

10% - 20%

Entre 20% y 50% |

Mayor a 50%

7.- Cual es el maximo castigo sobre precios que estaria dispuesto a

aceptar un Inversionista en el Mercado de Obligaciones?

Entre 0y 5%
Entre 7% y 10%
Entre 1% y 15%

Mayor a 15%

¢ A continuacion los resultados obtenidos de la encuesta:

3

2 .8 Analisis de Informacion obtenida de la encuesta.-

La informacién obtenida de esta empresa ha arrojado datos muy interesantes

que seran descritos a continuacion.
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TABLA 2.6 PORCENTAJES DE MONTOS INVERTIDOS SEGUN PLAZOS

MONTOS -
PLAZOS PORCENTAJE
NEGOCIADOS

" 6,42%

| MEDIANO PLAZO &= $8.17850000°  17,38%
~ LARGO PLAZO 87200000 76.21%

~ TOTAL , $47.070.500,00 100,00%

Datos Obtenidos de Encuesta — Elaborado por autores

De acuerdo a la informacion obtenida en la presente encuesta las Casas de
Valores han tenido preferencia por invertir en obligaciones a largo plazo por
un monto de $35.872.000,00 millones de délares que corresponde el 76,21%
de nuestro pie. Le sigue el mediano plazo con $8.178.500,00 que
corresponde de igual manera el 17,38%, y por ultimo aquellos titulos de corto
plazo con un monto de $3.020.000.00 con el 6,42%, de acuerdo a nuestra

Tabla 2.6.

GRAFICO 2.4 INVERSIONES POR PLAZOS 2000 -

2003
6%

77%

OCORTO PLAZO  @MEDIANO PLAZO ~ OLARGO PLAZO

Datos Obtenidos de Encuesta - Elaborado por autores
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El grafico 2.4 se desprende que las inversiones a largo plazo equivalen al
77% de los montos emitidos, mientras que el corto y mediano plazo obtienen

un 6% y 17% respectivamente.

Para ser un poco mMas precisos en como se encuentran distribuidos los
montos invertidos por las Casas de Valores, y la preferencia de los

inversores en el largo plazo, tenemos el siguiente cuadro.

TABLA 2.7 DISTRIBUCION DE MONTOS INVERTIDOS EN EL LARGO PLAZO

MONTOS ' PORCENTAJE

PLAZOS |

Entre 2 y 3 aftos $28.002.000,00 78,06%
Mayor / igual 1080 dias $7.870.000,00 21,94%
TOTAL 35.872.000,00 100,00%

Datos Obténidos de Encuesta — Elaborado por autores

GRAICO 2.5 INVERSION A LARGO PLAZO

22%

78%

1

QEntre 2y 3 afios WMayor / igual 1080 dias ‘

Datos Obtenidos de Encuesta - Elaborado por autores
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Algo muy interesante que hacer notar es que los inversionistas y las Casas

de Valores prefieren invertir su dinero en obligaciones de hasta 1080 dias, o
‘ la mayor parte de ellos tal como los muestra nuestra Tabla 2.7. La
distribucién esta entre 2 y 3 afios $28.002.000,00 millones de délares que
-corresponden al 78,06% del total y para aquellos titulos mayores a 3 afios
‘tenemos $7.870.000,00 correspondiente al 21,94% del total.

Las inversiones Mayores a iguales al a 1080 dias tienen preferencia en un

22%, mientras que entre 2 y 3 afios es del 78%.
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TABLA 2.8 TASAS DE PAGO PROMEDIO Y RENDIMIENTOS PROMEDIO

PARA INVERSIONES A LARGO PLAZO

Fecha .

May-00 - 10,68% 10,68%

Jun-00 - 10,70% 11,21%
: Ju-00 1076% . 10,74%
Ago-00 - - 10,76% 10,73%
| Mar-01 . 10,76% . 12,16%
May-01 - 10,76% 13,29%
Jul-01 9,00% 10,43%%
Sep-01 - 8,80% 14,00%
Nov-01 " | 151% 11,50%
: Dic-01 1026% 11,60%
Sep-02 6,91% 19,70%
: Oct-02 6,79% - 19,73%
Dic-02 6,.90% 20,06%
.= Mar-03 | 6,90% 19,90%
; Abr-03 6,50% 6,50%
: May-03 6,98% - 13,63%
Jun-03 7.46% 11,79%
Jul-03 7.55% 10,28%
Ago-03 7.13% - 9,57%
Sep-03 - 7.13% 9,84%
Oct-03 6,97% 9.61%
Nov-03 i 690% ‘ ~ 8,88%

Promedio Gral 7 01% 13,29%
PUNTOS :
EXTRAS 6, 28%

Iaborado por autores

Datos Obtemdos de Encuesta

. Algo interesante que destacar de acuerdo a la informacion recopilada de la

encuesta es la relacion entre la tasa de pago y rendimientos. La tabla 2.8
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muestra el comportamiento que han tenido estas dos tasas dando un
promedio general de 7,01% para la tasa de pago y de 13,29% para la tasa de
rendimiento. De igual manera con estos datos podemos observar que el
promedio de puntos extras es de 6,28% en general. En el Gréfico 2.6
podemos observar las fluctuaciones que han tenido estas tasas durante este

periodo, notdndose un incremento en los rendimientos durante un periodo

especifico.
GRAFICO 2.6 Comportamiento de Tasa de Pago y Rendimiento

25

20 -

15

10 -

5 -

LI e B A R e
1- 1- 1- 1- 1- 1- 1- 1- 1- 1- 1-
May- Jul-  Mar- Jul-  Nov- Sep- Dic- Abr- Jun- Ago- Oct-
00 00 01 01 ot 02 02 a3 03 03 03

—&— Tasas de Pago —&— Rendimiento

Datos Obtenidos de Encuesta — Elaborado por Autores
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TABLA 2.9 CASTIGO SOBRE PRECIOS PROMEDIOS

Fecha » ' Precios
§ Negociacion @ Promedios &8

100,00
98,50
100,00
100,00
96,51
94,39
96,35
88,19
100,01
98,30
78,7473
79,2651
80,1878
82,9609
100,0000
90,7826
93,5317
96,0194
95,7002
96,2114
95,1977
95,9050

Promedio Gral. 90,38

Datos Obtenidos de Encuesta
Elaborado por autores

El castigo sobre el precio de las obligaciones en promedio general es de
90,38%, de acuerdo a los datos obtenidos en la encuesta Tabla 2.9. Esto
quiere decir que del 100% valor de las obligaciones el precio es castigado
con 9,62%, producto de un incremento en la tasa de rendimiento que nace
por la percepcion de riesgo que tenga el inversionista. El grafico 2.7 nos

muestra la tendencia en el tiempo del castigo del precio de las obligaciones.
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GRAFICO 2.7 Precios Promedios ]
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FUETNE: Datos Obtenidos de Encuesta ~ Elaborado por autores

Mas adelante se estableceran las caracteristicas definitivas del papel, cuya

: se estara sobre las respuestas obtenidas en nuestra encuesta.

10tro punto importante en nuestro estudio es la medicion de nuestra demanda
al considerar emitir un papel, el tamario del conglomerado que puede adquin‘r
obligaciones en nuestro medio versus aquel conjunto de personas que

ipueden y voluntariamente querran invertir su dinero en este tipo de inversion.

‘La capacidad de absorcion de este tipo de papeles en el actual mercado es
?importante para establecer la cantidad y denominacién del papel al momento
de ser emitido.
2.9 Medicion de la demanda actual de nuestras obligaciones

2.9.1. Dimensionamiento del Mercado®

El mercado es la razon de ser de cualquier empresa, por tanto las

organizaciones deberan realizar una identificacion de mercados. El

'Marketing de Servicios. Marcos Cobra, Segunda Edicion. McGraw Hill. Pig. 77
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objetivo es calcular la demanda aproximada de nuestro producto por
medio de medios empiricos o técnicos, esto es, averiguar la demanda
y su potencial, ello ayudara a orientar nuestra inversioén en capacidad
de produccion de los titulos a emitir, sus montos totales y apoyar de
manera adecuada a la demanda de dicho producto en el mercado.

Una definicion seria que el mercado esta constituido por un
conglomerado de personas con habilidad real o potencial y deseos de
comprar un producto o0 servicio, lo cual equivale a la nocion de

demanda.

Segun Kotler la demanda de mercado de un producto es el volumen
total que sera comprado por un grupo definido de consumidores en un
area geografica definida, en un periodo determinado, en un medio

ambiente definido y aplicéndo un programa de mercado apropiado.

Mientras el potencial de mercado segun Kotller es la cuantia maxima
de venta en unidades o valor monetario que puede ser estimada para

todas las empresas dentro de un mercado, durante cierto periodo.

Como primer paso, estimaremos el Potencial de mercado dada la
poblacién del Ecuador en su estrato social mas alto, dado que
seremos resfrictivos al momento de escoger a los Potenciales

Inversionistas en el Mercado de Obligaciones. Son estas las personas
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con un poder adquisitivo que les permite no solo satisfacer sus

necesidades basicas y mantener un estado de ahorro a la vez, sino

que adicionalmente pueden direccional cierta cantidad de dinero hacia

inversiones de mas largo plazo.

De acuerdo a datos estadisticos del INEC, Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, la poblacion ecuatoriana se reparte de la

siguiente manera de acuerdo a estratos sociales:

TABLA 2.10 PORCENTAJE DE PARTICIPACION SEGUN ESTRATOS

Estratos sociales % de participacion
Clase Alta 4.1%
Clase Media-Alta 7.9%
Clase Tipica | 32.4%
Otros 55.6%

" FUENTE: INEC

CIB-ESPOL
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Férmula para el Dimensionamiento de la Demanda en numero de productos:
PTM=N*Q*P
PTM= Cantidad total de determinado producto o servicio que puede

absorber el mercado

N= Numero actual de compradores del producto o servicio
Q= Cantidad media comprada por un comprador medio
P= Precio medio de cada unidad del producto

E! potencial de mercado en numeros absolutos, calculado de esta manera

representara la posibilidad total del consumo del producto o servicio.

Si multiplicamos el 4.1% p‘or la poblacién ecuatoriana nos dara un total de
: 495,723 personas o compradores potenciales. Sin embargo, hoy en dia
segun datos proporcionados por las Casas de Valores, el nimero de
inversionistas que actualmente compran obligaciones a mediano-largo plazo

no sobrepasa los 4000 en numero.

Ello nos da una pauta del total del mercado por explotar, el mismo que esta
compuesto por personas que teniendo poder adquisitivo para invertir en este

mercado, pero que por varias razones, sean estas culturales, representativas
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de percepcion de riesgo u otras altemnativas tradicionales, direccionan sus

dineros hacia vias tradicionales.
PMT= 4000 * 2 * 3000
PMT= 24,000,000 de papeles.

De acuerdo a los resultados obtenidos, podemos concluir que la cantidad
total de nuestro producto, es decir, obligaciones que puede absorber el
mercado es de 24 millones de papeles, con un promedio de USD 3,000 por
papel, y una cantidad media demandada de dos obligaciones por
inversionista, 10 que da un promedio de inversion por obligacionista entre
USD 5,000 y USD 10,000, de acuerdo a lo expuesto por las Casas de

Valores y mencionado al inicio de este capitulo.
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Il MARCO JURIDICO VIGENTE A SEGUIR EN LA EMISION DE

OBLIGACIONES Y LA UTILIZACION DE FIDUCIA.-

La ley de mercado de valores relevante para la emision de obligaciones y la
- utilizacion de Fiducia la hemos obtenido de La Ley de Mercado de Valores

b Ecuatoriano.

+ De acuerdo a la Ley No. 107, la Ley de Mercado de Valores Ecuatoriano
expone el marco juridico que deben cumplir las personas naturales o
juridicas que consideren ingresar en el mercado de capitales a través de la
emision de obligaciones. Estos reglamentos se encuentran en el Titulo XV y

Titulo XVl de la mencionada Ley:
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3.1 Titulo XV

3.1.1. Del Fideicomiso Mercantil y Encargo Fiduciario

Art. 109.- Del contrato de fideicomiso mercantil.- Por el contrato de
fideicomiso mercantil una o mas personas llamadas constituyentes o
fideicomitentes transfieren, de manera temporal e irrevocable, la
propiedad de bienes muebles o inmuebles corporales o incorporales,
que existen o se espera que existan, a un patrimonio auténomo,
dotado de personalidad juridica para que la sociedad administradora
de fondos y fideicomisos, que es su fiduciaria y en tal calidad su
representante legal, cumpla con las finalidades especificas instituidas
en el contrato de constitucion, bien en favor del propio constituyente o

de un tercero llamado beneficiario.

El patrimonio auténomb, esto es, el conjunto de derechos y
obligaciones afectados a una finalidad y que se constituye como efecto
juridico del contrato, también se denomina fideicomiso mercantil; asi,
cada fideicomiso mercantil tendra una denominacion peculiar sefialada
por el constituyente en el contrato a efectos de distinguirlo de otros

que mantenga el fiduciario con ocasién de su actividad.

Cada patrimonio autonomo (fideicomiso mercantil), esta dotado de

personalidad juridica, siendo el fiduciario su representante legal, quien
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ejercera tales funciones de conformidad con las instrucciones

sefaladas por el constituyente en el correspondiente contrato.

El patrimonio auténomo (fideicomiso mercantil), no es, ni podra ser
considerado como una sociedad civii 0 mercantil, sino Unicamente
como una ficcion juridica capaz de ejercer derechos y contraer
obligaciones a través del fiduciario, en atenciéon a las instrucciones

sefialadas en el contrato.

Art. 110.- Naturaleza y vigencia del contrato.- El fideicomiso mercantil
debera constituirse mediante instrumento publico abierto. Cuando al
patrimonio del fideicomiso mercantil se aporten bienes inmuebles u
otros para los cuales la Ley exija la solemnidad de escritura publica, se

cumplira con este requisito.

La transferencia de la propiedad a titulo de fideicomiso se efectuara
conforme las disposiciones generales previstas en las leyes,

atendiendo la naturaleza de los bienes.

El fideicomiso mercantil tendra un plazo de vigencia o, podra subsistir
hasta el cumplimiento de la finalidad prevista 0 de una condicién. La
duracion del fideicomiso mercantil no podra ser superior a ochenta

anos, salvo los siguientes casos:
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a) Si la condicion resolutbria es la disolucién de una persona
juridica; y,

b) Si los fideicomisos son constituidos con fines culturales o de
investigacion, altruistas o filantrépicos, tales como los que
tengan por objeto el establecimiento de museos, bibliotecas,
institutos de investigacién cientifica o difusiéon de cultura, o de
aliviar la situacion de los interdictos, los huérfanos, los
ancianos, minusvalidos y personas menesterosas, podran
subsistir hasta que sea factible cumplir el propésito para el que

se hubieren constituido.

Art. 111.- Titularizacion de Activos.- Se podra utilizar el contrato de
fideicomiso mercantilvcomo medio para llevar a cabo procesos de
titularizacién de activos, cuyas fuentes de pago seran, exclusivamente
los bienes del fideicomiso y los mecanismos de cobertura

correspondientes, conforme lo dispuesto en la presente Ley.

Art. 112.- De los negocios fiduciarios.- Negocios fiduciarios son
aquellos actos de confianza en virtud de los cuales una persona
entrega a otra uno 0 mas bienes determinados, transfiriéndole o no la
propiedad de los mismos para que ésta cumpla con ellos una finalidad

especifica, bien sea en beneficio del constituyente o de un tercero. Si
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hay transferencia de la propiedad de los bienes el fideicomiso se
denominara mercantil, particular que no se presenta en los encargos
fiduciarios, también instrumentados con apoyo en las normas relativas

al mandato, en los que s6lo existe la mera entrega de los bienes.

Art. 113.- De la transferencia a titulo de fideicomiso mercantil.- La
transferencia a titulo de fideicomiso mercantil no es onerosa ni gratuita
ya que la misma no determina un provecho econémico ni para el
constituyente ni para el fiduciario y se da como medio necesario para
que éste ultimo pueda cumplir con las finalidades determinadas por el
constituyente en el contrato. Consecuentemente, la transferencia a
titulo de fideicomiso mercantil esta exenta de todo tipd de impuestos,
tasas y contribuciones ya que no constituye hecho generador para el
nacimiento de obligéciones tributarias ni de impuestos indirectos
previstos en las leyes que gravan las transferencias gratuitas y

onerosas.

La transferencia de dominio de bienes inmuebles realizada en favor de
un fideicomiso mercantil, esta exenta del pago de los impuestos de
alcabalas, registro e inscripcion y de los correspondientes adicionales
a tales impuestos, asi como del impuesto a las utilidades en la
compraventa de predios urbanos y plusvalia de los mismos. Las

transferencias que haga el fiduciario restituyendo el dominio al mismo
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constituyente, sea que tal situacion se deba a la falla de la condicién
prevista en el contrato, por cualquier situaciéon de caso fortuito o fuerza
mayor o por efectos contractuales que determinen que los bienes
vuelvan en las mismas condiciones en las que fueron transferidos,

gozaran también de las exenciones anteriormente establecidas.

Estaran gravadas las transferencias gratuitas u onerosas que haga el
fiduciario en favor de los beneficiarios en cumplimiento de las
finalidades del contrato de fideicomiso mercantil, siempre que las

disposiciones generales previstas en las leyes asi lo determinen.

La transferencia de dominio de bienes muebles realizada a titulo de
fideicomiso mercantil esta exenta del pago del Impuesto al Valor
Agregado y de otros impuestos indirectos. Igual exencion se aplicara
en el caso de restitucion al constituyente de conformidad con el inciso

precedente de este articuio.

Art. 114.- Encargo fiduciario.- Llamese encargo fiduciario al contrato
escrito y expreso por el cual una persona llamada constituyente
instruye a otra llamada fiduciario, para que de manera irrevocable, con
caracter temporal y por cuenta de aquél, cumpla diversas finalidades,

tales como de gestidon, inversion, tenencia o guarda, enajenacion,
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disposicion en favor del propio constituyente o de un tercero ilamado

beneficiario.

En este contrato se presentan los elementos subjetivos del contrato de
fideicomiso mercantil, pero a diferencia de éste no existe transferencia
de bienes de parte del constituyente que conserva la propiedad de los
mismos y unicamente los destina al cumplimiento de finalidades

instituidas de manera irrevocable.

Consecuentemente, en los encargos fiduciarios, no se configura
persona juridica alguna. Cuando por un encargo fiduciario se hayan
entregado bienes al fiduciario, éste se obliga a mantenerlos separados
de sus bienes propios asi coma de los fideicomisos mercantiles o de
los encargos ﬁduciarios'que mantenga por su actividad, aplicando los
criterios relativos a la tenencia y administracion diligente de bienes de

terceros.

Son aplicables a los encargos fiduciarios el articulo 1491 del Cdédigo
Civil y los articulos 2062, 2072, 2073, 2074, 2075, 2077, 2079, 2081,
2091, 2093, 2094 numerales 1, 2, 5, 6 y 7, 2099, 2100, 2101 del titulo
XXVII del Codigo Civil referentes al mandato y las normas de la
Comision Mercantil previstas en el Cédigo de Comercio y, en cuanto

unas y otras sean compatibles con la naturaleza propia de estos
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negocios y no se opongan a las reglas especiales previstas en la

presente Ley.

Quedan prohibidos los encargos fiduciarios y fideicomisos mercantiles
secretos, esto es, aquellos que no tengan prueba escrita y expresa
respecto de la finalidad pretendida por el constituyente en virtud del
contrato, sin perjuicio de la obligacion de reserva del fiduciario en
atencion a caracteristicas puntuales de determinadas finalidades asi

como a los negocios finales de estos contratos.

Art. 115.- Constituyentes o fideicomitentes.- Pueden actuar como
constituyentes de fideicomisos mercantiles las personas naturales o
juridicas privadas, publicas o mixtas, nacionales o extranjeras, o
entidades dotadas de personalidad juridica, quienes transferiran el

dominio de los bienes a titulo de fideicomiso mercantil.

Las instituciones del sector publico que actuen en tal calidad, se
sujetaran al reglamento especial que para el efecto expedira el C.N.V.
El fiduciario en cumplimiento de encargos fiduciarios o de contratos de
fideicomiso mercantil, puede ademas transferir bienes, sea para
constituir nuevos fideicomisos mercantiles para incrementar el
patrimonio de otros ya existentes, administrado por €l mismo o por otro

fiduciario.
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Para la transferencia de bienes de personas juridicas se observara lo
que dispongan los estatutos de las mismas y las disposiciones

previstas en la Ley de Compaiiias.

Cuando un tercero distinto del constituyente se adhiere y acepta las
disposiciones previstas en un contrato de fideicomiso mercantil o de
encargos fiduciarios se lo denominara constituyente adherente. Cabe
la adhesion en los contratos en los que se haya establecido esa

posibilidad.

Art. 116.- Beneficianios.- Seran beneficiarios de los fideicomisos
mercantiles o de los encargos fiduciarios, las personas naturales o
juridicas privadas, pdblicas o mixtas, de derecho privado con finalidad
social 0 publica, nacionales o extranjeras, o entidades dotadas de
personalidad juridica designadas como tales por el constituyente en el
contrato o posteriormente si en el contrato se ha previsto tal atribucién.
Podra designarse como beneficiario del fideicomiso mercantil a una
persona que al momento de la constitucion del mismo no exista pero
se espera que exista. Podran existir varios beneficiarios de un contrato
de fideicomiso, pudiendo el constituyente establecer grados de

preeminencia entre ellos e inclusive beneficiarios sustitutos.
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A falta de estipulacion, en el evento de faltar o ante la renuncia del
beneficiario designado y, no existiendo beneficiarios sustitutos o
sucesores de sus derechos, se tendra como beneficiario al mismo

constituyente o a sus sucesores de ser el caso.

Queda expresamente prohibida la constitucion de un fideicomiso
mercantil en el que se designe como beneficiario principal o sustituto
al propio fiduciario, sus administradores, representantes legales, o sus

empresas vinculadas.

Art. 117.- Bienes que se espera que existan.- Los bienes que no
existen pero que se espera que existan podran comprometerse en el
contrato de fideicomiso mercantil a efectos de que cuando lleguen a

existir, incrementen el patrimonio del fideicomiso mercantil.

Art. 118.- Naturaleza individual y separada de cada fideicomiso
mercantil.- El patrimonio auténomo que se origina en virtud del
contrato de fideicomiso mercantii es distinto de los patrimonios
individuales del constituyente, del fiduciario y beneficiario, asi como de

otros fideicomisos mercantiles que mantenga el fiduciario.

Cada fideicomiso mercantil como patrimonio auténomo que es, estara

integrado por los bienes, derechos, créditos, obligaciones vy
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contingentes que sean transferidoé en fideicomiso mercantil o que
sean consecuencia del cumplimiento de la finalidad establecida por el
constituyente. Consecuentemente, el patnmonio del fideicomiso
mercantil garantiza las obligaciones y responsabilidades que el
fiduciario contraiga por cuenta del fideicomiso mercantil para el

cumplimiento de las finalidades previstas en el contrato.

Por ello y dado a que el patimonio auténomo tiene personalidad
juridica, quienes tengan créditos a favor o con ocasiéon de actos o
contratos celebrados con un fiduciano que actué por cuenta de un
fideicomiso mercantil, sélo podran perseguir los bienes del fideicomiso

mercantil del cual se trate mas no los bienes propios del fiduciario.

La responsabilidad por las obligaciones contenidas en el patrimonio
auténomo se limitarda unicamente hasta el monto de los bienes que
hayan sido transferidos al patrimonio del fideicomiso mercantil,

quedando excluidos los bienes propios del fiduciario.

Contractualmente el constituyente podra ordenar que el fideicomiso se
someta a auditoria externa; sin embargo el C.N.V., establecera
mediante norma general los casos en los que obligatoriamente los
fideicomisos deberan contar con auditoria externa, teniendo en

consideraciéon el monto y naturaleza de los mismos.

CIB-ESPOL
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Art. 119.- Titularidad legal del dominio.- El fideicomiso mercantil sera el
titular de los bienes que integran el patnmonio auténomo. El fiduciario
ejercera la personeria juridica y la representacion legal del fideicomiso
mercantil, por lo que podra intervenir con todos los derechos y
atribuciones que le correspondan al fideicomiso mercantil como sujeto
procesal, bien sea de manera activa o pasiva, ante las autoridades
competentes en toda clase de procesos, tramites y actuaciones
administrativas o judiciales que deban realizarse para la proteccion de
los bienes que lo integran, asi como para exigir el pago de los créditos
a favor del fideicomiso y para el logro de las finalidades pretendidas

por el constituyente.

Art. 120.- Contenido basico del contrato.- E! contrato de fideicomiso
mercantil o de encargos fiduciarios debera contener por lo menos lo

siguiente: 1.- Requisitos minimos:

a) La identificacion del o los constituyentes y del o los
beneficiarios;

b) Una declaracién juramentada del constituyente de que los
dineros o bienes transferidos tienen procedencia legitima; que
el contrato no adolece de causa u objeto ilicito y, que no irroga

perjuicios a acreedores del constituyente o a terceros;
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¢) La transferencia de los bienes en fideicomiso mercantil y la
entrega o no cuando se trate de encargos fiduciarios;

d) Los derechos y obligaciones a cargo del constituyente, de los
constituyentes adherentes, en caso de haberse previsto su
adhesion, del fiduciario y del beneficiario; e) Las
remuneraciones a las que tenga derecho el fiduciario por la
aceptacion y desempenio de su gestion;

f) La denominacion del patrimonio autbnomo que surge como
efecto propio del contrato;

g) Las causales y forma de terminacion del fideicomiso
mercantil;

h) Las causales de sustitucion del fiduciario y el procedimiento
que se adoptara para tal efecto; e,

i) Las condiciones generales o especificas para el manejo,
entrega de los bienes, frutos, rendimientos y liquidacion del

fideicomiso mercantil.

2.- Ademas, el contrato podra contener elementos adicionales, tales

como:

a) La facultad o no y la forma por la cual el fiduciano pueda
emitir certificados de participacion en los derechos personales
derivados del contrato de fideicomiso mercantil, los mismos que
constituyen titulos valores, de conformidad con las normas de

titularizacion que dicte el CN.V.; y,
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b) La existencia o no de juntas de beneficiarios, de
constituyentes o de otros cuerpos colegiados necesarios para
lograr la finalidad pretendida por el constituyente.

3.- En los contratos no se podran estipular clausulas que signifiquen la

imposicion de condiciones inequitativas e ilegales, tales como:
a) Previsiones que disminuyan las obligaciones legales
impuestas al fiduciario o acrecienten sus facultades legales en
aspectos importantes para el constituyente y/o beneficiario,
como aquellas que exoneren la responsabilidad de aquél o se
reserve la facultad de dar por terminado el contrato
anticipadamente o de apartarse de la gestion encomendada, sin
que en el contrato se hayan indicado expresamente los motivos
para hacerlo y se cumplan los tramites administrativos a que
haya lugar,
b) Limitacion de los derechos legales del constituyente o
beneficiario, como el de resarcirse de los dafos y perjuicios
causados, ya sea por incumplimiento o por defectuoso
cumplimiento de las obligaciones del fiduciario;
c) La determinacion de circunstancias que no se hayan
destacado con caracteres visibles en la primera pagina del
contrato al momento de su celebracion, a partir de las cuales se

derive, sin ser ilegal, una consecuencia en contra del
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constituyente o beneficiario, o que conlleve la concesion de
prerrogativas a favor del fiduciario;

d) Previsiones con efectos desfavorables para el constituyente o
beneficiario que aparezcan en forma ambigua, confusa o no
evidente, y, como consecuencia, se le presenten a éste
discrepancias entre los efectos esperados o previsibles del
negocio y los que verdaderamente resulten del contenido del
contrato;

e) La posibilidad de que quien debe cumplir la gestion
encomendada sea otra persona diferente al fiduciario,
sustituyéndose asi como obligado, salvo que por la naturaleza
del contrato se imponga la necesidad de hacerlo en personas
especializadas en determinadas materias; y,

f) Las que conceden facultades al fiduciario para alterar
unilateraimente el contenido de una o algunas clausulas, como
aquellas que permitan reajustar unilateralmente las

prestaciones que correspondan a las partes contratantes.

3.1.2 Capitulo |
Cuestiones Procesales

Art. 121.- Inembargabilidad.- Los bienes del fideicomiso mercantil no
pueden ser embargados ni sujetos a ninguna medida precautelatoria o

preventiva por los acreedores del constituyente, ni por los del
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beneficiario, salvo pacto en contrario previsto en el contrato. En ningun
caso dichos bienes podran ser embargados ni objeto de medidas
precautelatorias o preventivas por los acreedores del fiduciario. Los
acreedores del beneficiario, podran perseguir los derechos y
beneficios que a éste le correspondan en atencion a los efectos

propios del contrato de fideicomiso mercantil.

Art. 122.- Garantia general de prenda de acreedores del fideicomiso
mercantil - Los bienes transferidos al patrimonio autdnomo respaldan
todas las obligaciones contraidas por el fideicomiso mercantil para el
cumplimiento de las finalidades establecidas por el constituyente y
podran, en consecuencia, ser embargados y objeto de medidas
precautelatorias o preventivas por parte de los acreedores del
fideicomiso mércantil. Los acreedores del beneficiario podran
perseguir los derechos y beneficios que a éste le correspondan en

atencién a los efectos propios del contrato de fideicomiso mercantil.

Art. 123.- Acciones por contratos fraudulentos.- E! contrato de
fideicomiso mercantil otorgado en fraude de terceros por el
constituyente, o en acuerdo fraudulento de éste con el fiduciario, podra
ser impugnado judicialmente por los interesados, mediante las

correspondientes acciones de nulidad, simulacién o cualquiera otra
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prevista en la Ley, segun el caso; sin perjuicio de la accion y
responsabilidad penal a la que hubiere lugar.

Art. 124.- Juez competente.- Se aplicaran las normas de competencia
previstas en la Ley para los juicios en que las sociedades
administradoras de fondos y fideicomisos intervengan como actoras en

representacion de fideicomisos mercantiles o como demandadas.

Para la solucion de los conflictos y pretensiones entre el constituyente,
los constituyentes adherentes, el fiduciario y el beneficiario, derivados
de los contratos de fideicomiso mercantil, las partes podran acogerse
a los mecanismos alternativos de solucién de conflictos previstos en la

Ley de Arbitraje y Mediacién.

3.1.3 Capitulo Il
De las Obligaciones y Derechos de las Partes, de la Sustitucion

Fiduciaria, de la Renuncia y de la Terminaciéon del Fideicomiso

Mercantil

Art. 125.- De las obligaciones de medio y no de resultado.- No
obstante las obligaciones sefialadas precedentemente, asi como las
que se prevean en el contrato de fideicomiso mercantil y en el de

encargo fiduciario, el fiduciario no garantiza con su actuacion que los
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resultados vy finalidades pretendidas por el constituyente efectivamente

se cumplan.

El fiduciario responde hasta por culpa leve en el cumplimiento de su
gestion, que es de medio y no de resultado;, esto es, que su
responsabilidad es actuar de manera diligente y profesional a fin de
cumplir con las instrucciones determinadas por el constituyente con

miras a tratar de que las finalidades pretendidas se cumplan.

Art. 126.- Derechos del constituyente.- Son derechos del

constituyente del fideicomiso mercantil:

a) Los que consten en el contrato;

b) Exigir al ﬁduci,iario el cumplimiento de las finalidades
establecidas en el contrato de fideicomiso mercantil;

¢) Exigir al fiduciario la rendicién de cuentas, con sujecién a los
dispuesto en esta Ley y a las normas de caracter general que
imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las previstas en
las clausulas contractuales; vy,

d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que
hubiere lugar, en contra del fiduciario por dolo, culpa leve en el

desempeno de su gestion.
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Art. 127.- Derechos del beneficiarnio.- Son derechos del beneficiario del
fideicomiso mercantil:

a) Los que consten en el contrato;

b) Exigir al fiduciario el cumplimiento de las finalidades
establecidas en el contrato de fideicomiso mercantil;

c¢) Exigir al fiduciario la rendicién de cuentas, con sujecién a lo
dispuesto en esta Ley y a las normas de caracter general que
imparta el C.N.V., sobre la actividad fiduciaria y las previstas en
las clausulas contractuales;

d) Ejercer las acciones de responsabilidad civil o penal a que
hubiere lugar, en contra del fiduciario por dolo, culpa grave o
culpa leve en el desemperio de su gestion;

e) Impugnar los actos de disposicion de bienes del fideicomiso
mercantil realizados por el fiduciario en contra de las
instrucciones y finalidades del fideicomiso mercantil, dentro de
los términos establecidos en la Ley; vy,

f) Solicitar la sustitucion del fiduciario, por las causales previstas
en el contrato, asi como en los casos de dolo o culpa leve en
los que haya incurrido el fiduciario, conforme conste de
sentencia ejecutoriada o laudo arbitral, y en el caso de
disolucién o liquidacion de la sociedad administradora de fondos

y fideicomisos.
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Art. 128.- De la rendicién de cuentas.- La rendicién de cuentas es
indelegable a terceras personas u organos del fideicomiso, por lo que
corresponde al fiduciario rendir las cuentas comprobadas de sus
actuaciones. Es a la sociedad administradora de fondos y fideicomisos
a quien le compete demostrar su cumplimiento en la labor ejecutada,
de acuerdo con lo dispuesto en el contrato constitutivo y las normas de

caracter general que determine el C.N.V.

Art. 129.- Diferencia entre rendicion comprobada de cuentas y los
simples informes.- En la rendicion comprobada de cuentas, el
fiduciario debe justificar, argumentar y demostrar, con certeza, a través
de los medios pertinentes, el cumplimiento de la labor encomendada

en el contrato constitutivo y en la Ley.

Los informes tienen por finalidad la de comunicar o reportar algunas
actividades o situaciones llevadas a cabo por el fiduciario para que los
interesados conozcan el desarrollo y estado de la gestion. No supone,
pues, que tal informacidon sea comprobada, pero tampoco goza de
caracter liberatorio de las obligaciones del fiduciario, quien debe
obtener la conformidad del constituyente o beneficiario directamente o

a través de los procesos determinados anteriormente.
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Art. 130.- Remisiébn de informacion a la Superintendencia de
Compafiias.- Los aspectos contables y financieros de la rendicion
comprobada de cuentas deben guardar armonia con la informacién
que tiene que presentar el fiduciario a la Superintendencia de
Compaiiias, respecto de aquellas situaciones que afecten de manera
importante el estado general del fideicomiso mercantil o encargo
fiduciario y, los correctivos a las medidas que se adoptaran para
continuar el curso normal del fideicomiso mercantii o encargo

fiduciario.

Iigualmente, el representante legal de las sociedades administradoras
de fondos y fideicomisos debera informar a la Superintendencia de
Compaiiias los hechos o situaciones que impidan el normai desarrollo
del negocio ﬁduciario‘ y que retarden o puedan retardar de manera
sustancial su ejecucion y/o terminacién, de suerte que comprometan
seriamente la obtencion de los objetivos perseguidos. Dicho aviso
debera darse a mas tardar dentro de los quince dias siguientes a la
ocurrencia del hecho o a la fecha en que tuvo o debié tener

conocimiento del mismo.

El C.N.V., normara la forma y contenido de los informes sobre
rendicion de cuentas que deberan ser presentados a la

Superintendencia de Compafiias.
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Art. 131.- Renuncia del fiduciario.- El fiduciario solo podra renunciar a
su gestion, siempre que no cause perjuicio al constituyente, al
beneficiario o a terceros vinculados con el fideicomiso mercantil y, por
los motivos expresamente indicados en el contrato de fideicomiso
mercantil o encargo fiduciario. A falta de estipulaciéon son causas de

renuncia las siguientes:

a) Que el beneficiario no pueda o se niegue a recibir los beneficios de
conformidad con el contrato, salvo que hubiere recibido instrucciones
del constituyente de efectuar pago por consignacidon siempre a costa
del constituyente; v,

b) La falta de pago de la remuneracion pactada por la gestién del
fiduciario. A menos qﬁe hubiere acuerdo entre las partes, el fiduciario
para renunciar requerira autorizaciéon previa del Superintendente de
Compaiiias quien en atencion a las disposiciones del contrato podra
resolver la entrega fisica de los bienes del patrimonio autonomo al
constituyente o a quien tenga derecho a ellos o al fiduciario sustituto
previsto en el contrato, al que designe el beneficiario o al que el

Superintendente de Compaiiias designe, segun el caso.
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Art. 132.- Remuneracién del fiduciario.- La actuacion de la sociedad
administradora de fondos y fideicomisos sera siempre remunerada y

constara en el contrato de fideicomiso mercantil.

Art. 133.- Sustitucion de la sociedad administradora de fondos y
fideicomisos.- En caso de que el fiduciario sea sustituido por las
causales previstas en el contrato o en la Ley, los bienes que
conforman el fideicomiso mercantii deberan ser entregados
fisicamente al sustituto en los mismos términos determinados en el

contrato de constitucion.

El fiduciario sustituto no es responsable de los actos de su predecesor.
El C.N.V., dictara por resolucion de caracter general las normas

reglamentarias relativas a la sustitucion fiduciaria.

Art. 134.- Terminacion del fideicomiso mercantil.- Son causas de
terminacion del ﬁdeicémiso mercantil o del encargo fiduciario, ademas
de las previstas en el contrato constitutivo, las siguientes:

a) El cumplimiento de la finalidad establecida en el contrato;

b) El cumplimiento de las condiciones;

¢) El cumplimiento o la falla de la condicion resolutoria;

d) El cumplimiento del plazo contractual;
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e) La imposibilidad absoluta de cumplir con la finalidad
establecida en el acto constitutivo;

f) La sentencia ejecutoriada dictada por autoridad judicial
competente o el laudo arbitral, de conformidad con la Ley;

g) La resciliacion del contrato de fideicomiso mercantil, siempre
que no afecte los derechos del constituyente, de los
constituyentes adherentes, del beneficiario, de acreedores del
fideicomiso mercantil o de terceros; y,

h) La quiebra o disolucién del fiduciario, siempre que no exista

sustituto.

Art. 135.- Responsabilidad tributana.- El fideicomiso mercantil tendra la
calidad de agente de recepcidn o de percepcion respecto de los
impuestos que al ﬁdeiéomiso le corresponde retener y percibir en los

términos de la legislacion tributaria vigente.

En el caso de encargos fiduciarios, el fiduciario hara la retencion a

nombre de quien otorgo el encargo.

Para todos los efectos consiguientes, la responsabilidad del fiduciario
en relacién con el fideicomiso que administra se regira por las normas

del Cédigo Tributario. El fiduciario sera responsable solidario con el
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fideicomiso mercantil por el incumplimiento de deberes formales que

como agente de retencién y percepcion le corresponda al fideicomiso.

Art. 136.- De la contabilizacién.- Quien tenga derechos contractuales
derivados de un contrato de fideicomiso, como constituyente,
constituyente adherente o beneficiario los deberan contabilizar en sus
libros en atencion a que las transferencias de bienes efectuadas en
fideicomiso mercantil se hacen en beneficio del propio constituyente o
del beneficiario, segun el caso. Tal registro contable es de
responsabilidad exclusiva de los titulares de los derechos fiducianos,
los cuales tienen caracter esencialmente personal; no siendo el
fiduciario responsable por la omisién o incumplimiento de esta norma.
De acuerdo a las normas contables que expida la Superintendencia de

Compaiiias.

Art. 137.- De las interpretaciones.- Se excluye expresamente de la
interpretacion y efectos de los contratos de fideicomiso mercantil a las
instituciones civiles referentes al fideicomiso, previstas en los libros
Segundo y Tercero del Cédigo Civil, por tener un fundamento diferente

y de diversa naturaleza legal.
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3.2 Titulo XVHI
3.2.1 Emision de Obligaciones
Art. 160.- Del alcance y caracteristicas.- Obligaciqnes son los valores
emitidos por las compafiias andénimas, de responsabilidad limitada,
sucursales de compafias extranjeras domiciliadas en el Ecuador u

organismos seccionales que reconocen o crean una deuda a cargo de

la emisora.

Las obligaciones podran estar representadas en titulos o en cuentas
en un deposito centralizado de compensacion y liquidacién de valores.
Tanto los titulos como los certificados de las cuentas tendran las
caracteristicas de ejecutivos y su contenido se sujetara a las

disposiciones que para el efecto dictara el C.N.V.

La emision de valores consistentes en obligaciones podra ser de largo
o corto plazo. En este ultimo caso se tratara de papeles comerciales.
Se entendera que son obligaciones de largo plazo, cuando éste sea
superior a trecientos sesenta dias contados desde su emisién hasta su

vencimiento.

Art. 161.- Requisito de calificacion de riesgo.- Toda emisiéon de
obligaciones requerira de calificacion de riesgo, efectuada por

compaiiias calificadoras de riesgo inscritas en el Registro del Mercado
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de Valores. Durante el tiempo de vigencia de la emision, el emisor
debera mantener la calificacion actualizada de conformidad con las

normas que para el efecto expida el C.N.V.

Art. 162.- De la garantia.- Toda emision estara amparada por garantia
general y ademas podra contar con garantia especifica. Las garantias
especificas podran asegurar el pago del capital, de los intereses

parcial o totalmente, o de ambos.

Por garantia general se entiende la totalidad de los activos no

gravados del emisor que no estén afectados por una garantia

especifica de conformidad con las normas que para el efecto \

determine el C.N.V.

Por garantia especifica se entiende aquella de caracter real o
personal, que garantiza obligaciones para asegurar el pago del capital,

de los intereses o de ambos.

Admitese como garantia especifica, la consistente en valores o en
obligaciones ejecutivas de terceros distintos del emisor o en flujo de
fondos predeterminado o especifico. En estos casos, los valores
deberan depositarse en el deposito centralizado de compensacion y

liquidacidn; y, de consistir en flujos de fondos fideicomisar los mismos.

CIB-ESP(
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Si la garantia consistiere en prenda, hipoteca, la entrega de ia cosa
empefnada, en su caso, se hara a favor del representante de
obligacionistas o de quien éstos designen. La constitucion de la
prenda se harda de acuerdo a las disposiciones del Cddigo de

Comercio.

El C.N.V. regulara los montos maximos de emision de obligaciones en
relacion con el tipo de garantias y determinard qué otro tipo de

garantias pueden ser aceptadas.

Art. 163.- De la disposicion, sustitucion o cancelacion de garantias.-
Sin perjuicio de lo que estipule respecto de la cancelacion o sustitucion
de las garantias que se hayan establecido en la escritura publica de
emision, la emisora podra previa autorizacion del representante de los
obligacionistas, disponer de las garantias otorgadas, en proporcion a
la redencién que fuere haciendo de las obligaciones emitidas,
igualmente podra sustituir o cambiar las garantias constituidas, las
mismas que constaran en escritura publica, con la aceptacion del
representante de los obligacionistas y de la Superintendencia de

Compaiiias.
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La disposicion parcial, la sustitucion de garantias deberan inscribirse
en el Registro del Mercado de Valores y en los demas registros

publicos.

Demostrado ante la Superintendencia de Compariias el pago de la
totalidad de obligaciones de una emision, aquella autorizara el

levantamiento de la garantia real que la respalde, si la hubiere.

Las citaciones y modificaciones relacionadas a disposicion, sustitucion
0 cancelacion de garantias que deban practicarse respecto de los
acreedores hipotecarios o prendarios, se entenderan cumplidas al

ponerse en conocimiento del representante de los obligacionistas.

Art. 164.- Del proceso ‘de emision.- La junta general de accionistas o
de socios, segun el caso, resolvera sobre la emisiéon de obligaciones.
Podra delegar a un é6rgano de administracion la determinacién de
aquellas condiciones de la emision que no hayan sido establecidas por

ella, dentro del limite autorizado.

La emisién de obligaciones debera efectuarse mediante escritura
publica. El contrato de emisién de obligaciones debera contener tanto

las caracteristicas de la emision como los derechos y obligaciones del
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emisor, de los obligacionistas y del representante de estos ultimos.

Dicho contrato contendra a lo menos las siguientes menciones:

a)

b)

d)

a)

Nombre y domicilio del emisor, fecha de la escritura de
constituciéon de la compariia emisora y fecha de inscripcién en
el Registro Mercantil donde se inscribio;

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

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

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

Procedimientos de rescates anticipados, los que sélo podran
efectuarse por sorteos u otros mecanismos que garanticen un
tratamiento equitativo para todos los tenedores de obligaciones;
Limitaciones del endeudamiento a que se sujetara la comparia
emisora;

Obligaciones adicionales, limitaciones y prohibiciones a que se
sujetara el emisor mientras esté vigente la emision, en defensa

de los intereses de los tenedores de obligaciones,
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)

k)

)
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particularmente respecto a las informaciones que deben
proporcionarles en este periodo; ‘al establecimiento de otros
resguardos en favor de los obligacionistas; al mantenimiento,
sustitucién o renovacion de activos o garantias; facultades de
fiscalizacion otorgadas a estos acreedores y a sus
representantes;

Objeto de la emision de obligaciones;

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

Indicacion del representante de obligacionistas y determinacién
de su remuneracion;

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

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

Arbitraje y Mediacién, vy,

m) Contrato de underwriting, si o hubiere. Como documentos

habilitantes de la escritura de emisidn se incluiran todos

aquellos que determine el C.N.V.
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La Superintendencia de Compaiiias y la Superintendencia de Bancos
aprobaran la emisidn de obligaciones de las entidades sujetas a su
respectivo control. Sera atribucion exclusiva de la Superintendencia de
Companias la aprobacion del contenido del prospecto de oferta
publica de la emisién de obligaciones, incluso cuando dicha emision

hubiere sido aprobada por la Superintendencia de Bancos.

Las sucursales de compaiias extranjeras domiciliadas en el pais,
incluyendo a las instituciones financieras podran emitir obligaciones,

bajo las siguientes condiciones:

1. Estas emisiones de obligaciones podran estar amparadas
unicamente con gérantia especifica para asegurar el pago del
capital e intereses;

2. El plazo de redencion de la emision no debe exceder al de
domiciliacion de la sucursal emisora;

3. La informacién que debe difundirse en el prospecto para la
oferta publica debe incluir ademas de aquella solicitada a las
companfias nacionales en lo que fuera aplicable, aquella que

tenga relacion con la casa matriz y su apoderado en el Ecuador;
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4. El apoderado de la sucursal debera estar domiciliado en el
Ecuador, con la finalidad de atender cualquier requerimiento o
notificacion que deba ser dirigido a la matriz;

5. El apoderado debe responder solidariamente por el
incumplimiento de lo dispuesto en las disposiciones de esta Ley
y sus normas complementarias; y,

6. Las demas condiciones que mediante norma de caracter

general determine el C.N.V.

La emision de obligaciones, podra dividirse en varias partes
denominadas "clases", las que podran ser éolocadas individualmente o
en su totalidad. Cada clase podra estar dividida en series y otorgar
diferentes derechos. No podran establecerse distintos derechos dentro

de una misma clase.

Art. 165.- Del convenio de representacion.- La emisora, como parte de
las caracteristicas de la emision, debera celebrar con una persona
juridica, especializada en tal objeto, un convenio de representacion a
fin de que ésta tome a su cargo la defensa de los derechos e intereses
que colectivamente cofresponda a los obligacionistas durante la
vigencia de la emision y hasta su cancelacidn total, dicho

representante quedara sujeto a [a supervisibn y control de
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Superintendencia de Comparfias, en cuanto a su calidad de

representante.

El representante legal de la persona juridica que sea representante de
los obligacionistas debera asumir responsabilidad solidaria con ésta.
El representante de obligacionistas no podra mantener ningun tipo de
vinculo con la emisora, el asesor, agente pagador, garante, ni
comparfiias relacionadas por gestion, propiedad o administracion del
emisor. Actuara por el bien y defensa de los obligacionistas,
respondiendo hasta por culpa leve, para lo cual podra imponer
condiciones al emisor, solicitar la conformacion de un fondo de
amortizacion, demandar a la emisora, solicitar a los jueces
competentes la subasta de la propiedad prendada u otros actos

contemplados en la Ley.

Este representante contara con todas las facuitades y deberes que le
otorga esta Ley y sus normas, con las otorgadas e impuestas en el

contrato de emision o por la asamblea de obligacionistas.

Las relaciones entre los obligacionistas y su representante se regiran
por las normas de esta Ley y por las que expida el C. N. V.,
procurando su especializacion en la materia. Los honorarios de este

representante correran a cargo de la emisora.
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Art. 166.- De la informacion que debe requernir el representante de
obligacionistas.- El representante de los obligacionistas podra solicitar
del emisor los informes que sean necesarios para una adecuada

proteccion de los intereses de sus representados.

Por otra parte, el emisor estara obligado a entregar a dicha
representante la informacion publica que proporciona a la
Superintendencia de Compaiiias, en la misma forma y periodicidad.
También la comparia emisora debera informarle de toda situacion que
implique el incumplimiento de las condiéiones del contrato de emisién,

tan pronto como ello ocurra.

Art. 167.- De las obligacionés del representante de obligacionistas.-
Seran obligaciones especiales de los representantes de los
obligacionistas las siguientes:

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

b) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones
por parte del emisor a los obligacionistas y a la
Superintendencia de Companias, con la periodicidad que ésta

senale;
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d)

9)

cada emision de obligaciones.

a)

19

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

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

Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de
emision que hubiera autorizado la junta de obligacionistas;
Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideraciéon de
la asamblea de obligacionistas; v,

Ejercer las demas funciones y atribuciones que establezca el

contrato de emision.

Art. 168.- De las asambleas de obligacionistas y su constitucion.- La

Corresponde a las asambleas de obligacionistas:

Aprobar el informe de gestion del representante de los

obligacionistas, sobre el cumplimiento de sus obligaciones;

CIB-ESPO!

CIB-ESPOL
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b) Designar nuevo representante de los obligacionistas, si lo
estimare conveniente;

¢) Confirmar al representante de los obligacionistas designado por
el emisor en la escritura del contrato de emision, si lo estimare
conveniente; y,

d) Autorizar modificaciones al contrato de emision propuestas por
el emisor, con los dos tercios de los votos pertenecientes a los
instrumentos de la emision correspondiente y, que no fueran de

aquellas en que el representante de obligacionistas tiene

facultades propias.

Se requerira de la resolucién unanime de los obligacionistas de la
clase y emision correspondiente, para efectuar modificaciones que
afecten las tasas de interés o su forma de reajuste, el plazo y forma de
amortizacién de capital, el plazo y forma de pago de intereses,
maodificacién de garantias o modalidad de pago, contempladas en el

contrato original.

Los acuerdos legalmente adoptados seran de aceptacion obligateria

para todos los obligacionistas de esa emision o clase.
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Art. 169.- De las convocatorias a asamblea de obligacionistas.- Se
podra convocar a las asambleas de los obligacionistas, en los

siguientes casos:

a) Cuando asi lo justifique el interés de los tenedores a juicio del
representante;

b) Cuando asi lo solicite el emisor;

c) Cuando lo soliciten obligacionistas que reunan, a lo menos, el
veinte por ciento del valor nominal de las obligaciones en
circulacién de la respectiva clase o emision; vy,

d) Cuando lo requiera la Superintendencia de Compaiiias, con
respecto a los emisores sometidos a su control, sin perjuicio de

convocaria directamente en cuaiquier tiempo.

En cualquiera de los casos indicados en el inciso anterior, si el
representante no  hubiere efectuado la convocatoria, el
Superintendente de Compaiiias citara a la asamblea a peticion escrita

del emisor o de los obligacionistas.

Art. 170.- De la constitucion de las asambleas de obligacionistas.- La
convocatoria a asamblea de obligacionistas se hara mediante un aviso
publicado con ocho dias de anticipacion en uno de los diarios de

mayor circulacion en el domicilio principal de la sociedad emisora,
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informando a los tenedores de obligaciones el lugar, fecha, hora y el
orden del dia de la asamblea. Para el computo de este plazo no se

contara el dia de la publicacion ni el de la celebracion de la asamblea.

La asamblea podra deliberar validamente, en primera convocatoria,
con la presencia de obligacionistas que representen al menos el
cincuenta por ciento de las obligaciones en circulacién y en este caso
sus decisiones se tomaran por mayoria simple, calculada en base a

las obligaciones en circulacidn, constitutivas del quorum.

Si no hubiere quérum en la primera convocatoria, se debera realizar
una nueva convocatoria, siguiendo las mismas formalidades de la
primera. En segunda convocatoria, la asamblea se instalara con los
obligacionistas presentes y las decisiones se tomaran con el voto
favorable de las dos terceras partes de las obligaciones en circulacion

constitutivas del quérum.

En todo caso, para que la comunidad de obligacionistas pueda, en
primera como en segunda convocatoria, resolver la sustitucion de su
representante, requerira del voto favorable de los titulares de mas del

cincuenta por ciento de las obligaciones en circulacion.
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Podran participar en las asambleas quienes acrediten su calidad de
obligacionistas, pudiendo concurrir personalmente o mediante
mandatario debidamente facultado mediante carta poder o poder

otorgado ante notaro.

Los acuerdos y deliberaciones de la asamblea deberan constar en un
libro de actas especial que llevara el representante de los

obligacionistas.

Art. 171.- De las obligaciones convertibles.- Las companias andnimas,
podran emitir obligaciones convertibles en acciones, que daran
derecho a su titular o tenedor para exigir alternativamente o que el
emisor le pague el valor de dichas obligaciones, conforme a las
disposiciones generales, o las convierta en acciones de acuerdo a las
condiciones estipuladas en la escritura publica de emision. La
conversion puede efectuarse en época o fechas determinadas o en
cualquier tiempo a partir de la suscripcion, o desde cierta fecha o

plazo.

La resolucion sobre la emision de obligaciones convertibles implica
simultaneamente la resolucion de aumentar el capital de la compaiiia
emisora por lo menos hasta el monto necesano para atender las

posibles conversiones. Los accionistas tendran derecho de preferencia
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de conformidad con la Ley de Comparias, para adquirir las
obligaciones convertibles que se emitan. En caso de no ejercerlo, no
se podra reclamar derecho alguno sobre las acciones que se emitan

para atender el derecho de conversién.

Para segundas y ulteriores emisiones de obligaciones convertibles en
acciones se respetara el derecho de preferencia de los accionistas y el
derecho de los tenedores de obligaciones convertibles pertenecientes

a emisiones anteriores, en la proporcion que les corresponda.

Art. 172.- De la conversion.- El obligacionista que ejerza la opcién de
conversion serd considerado accionista desde que comunique por
escrito su decision a la sociedad. La sociedad debera, de inmediato,
disminuir su respectivo pasivo y aumentar su capital suscrito y pagado,
asegurando el registro del obligacionista en el libro de acciones y

accionistas, conforme a la Ley de Compaiiias.

Periddicamente el representante de legal de la emisora comunicara a
la Superintendencia de Companias los montos convertidos, de

conformidad a las normas que expida el C.N.V.

Art. 173.- Del factor de conversion.- EI numero de acciones que se

otorgue por cada obligacion de una misma clase, denominado factor
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de conversion, debera constar en la escntura de la emision vy,
Unicamente podra ser maodificado por aceptacién unanime de los

obligacionistas de la clase afectada y del emisor.

Art. 174.- De las obligaciones de corto plazo o papel comercial.- Las
compafias emisoras inscritas en el Registro del Mercado de Valores
podran emitir obligaciones de corto plazo con garantia general,
también denominado papel comercial con plazo inferior a trescientos

sesenta dias. La inscnpcion debera efectuarse con sujecion a las

disposiciones de esta Ley y a las que establezca el C.N.V., mediante

normas de aplicacion general.

Para efectuar esta oferta publica se requerira solamente de una
circular de oferta publica que contendra informacién legal, econdémica

y financiera actualizada del emisor; monto de la emision, modalidades

y caracteristicas de la misma; lugar y fecha de pago del capital y sus
intereses; menciones que deberan tener los titulos a emitir;
obligaciones adicionaies de informacion y restricciones a las que se
sometera el emisor, establecidas en el contrato de emisién; vy,
derechos, deberes y responsabilidades de los tenedores de papel
comercial. El C.N.V., mediante norma de caracter general determinara

las relaciones entre el monto de emision y la garantia.
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La oferta publica de este tipo de obligaciones no requerira de escritura
publica. El representante legal de la empresa emisora debera incluir
en la circular una certificacion juramentada de la veracidad de la
informacion divulgada en la circular.

Para la colocacion de estos valores se debera contar con una

calificacion de riesgo, realizada por companias calificadoras de riesgo

inscritas en el Registro del Mercado de Valores.

Art. 175.- Del reembolso.- La emisora debera cubrir el importe de las

obligaciones en el plazo, lugar y condiciones que consten en la

escritura de emision.

Demostrado ante la Superintendencia de Compariias el pago de la
totalidad de obligaciones de una emision, aquella autorizara el

levantamiento de la garantia real que las respalde, si la hubiere.

3.3 Depésito Centralizado de Valores- DECEVALE- como una opcidn de

respaldo a la emision de obligaciones.-

El Depédsito Centralizado de Valores es una compaiiia auténoma e
independiente cuyo objetivo principal es brindar a sus clientes los servicios
de depésito, custodia, compensacion, liquidacion, y administracién de valores

y llevar registro de las transferencias de dichos valores
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¢ Con este concepto podemos establecer cuales son las instituciones que

F utilizaran los servicios ofrecidos por el DECEVALE son:

o Las Bolsas de Valores
& Las Casas de Valores

e Instituciones del Sistema Financiero

IS Erﬁisores del Sector Publico y Privado
« Instituciones de Seguros

« Inversionistas Institucionales

« Banco Central

«» Corporacidn Financiera Nacional

El DECEVALE presta los siguientes servicios:
% Depoésito y Custodia de Valores
«» Transferencias de Valores
«» Compensacion y Liquidacion

% Administracion de Valores (Ejercicio de derechos)

Mayor agilidad, seguridad, confianza y transparencia en las negociaciones

del mercado de valores se logran con los servicios anotados anteriormente
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iLa relacion entre el Depositante y el Deposito Centralizado se reglamenta a

l avés de la celebracion de un contrato normativo entre ambos para fijar las
'stipulaciones, términos y condiciones a las que quedaran sujetos los
servicios que se prestan. (Contrato, Reglamento de funcionamiento y

‘Manuales Operativos)

jRealizado este acuerdo, el Depésito Centralizado asignard una cuenta al
iDepositante en donde se registrara la informacién de los valores depositados

los saldos del flujo de efectivo para la liquidacion de fondos.

La informacion de los valores depositados contemplarad saldos por cada

}fespecie de valor y el detalle de las tenencias de cada uno de los titulares.

E}-Los depositantes tendran acceso a la informacion de las tenencias que los
;titulares tengan con ellos y no pueden acceder a la informacion de las
tenencias que sus titulares tengan con otro depositante. Por el contrario, el
titular tendra acceso a la informacién de todas sus propias tenencias

independientemente de quien sea el depositante.

Los depositantes podran realizar depésitos, retiros y transferencias en las

cuentas que tienen asignadas en el Deposito Centralizado.
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3.3.1 Funciones del DECEVALE

3.3.1.2 Depositos.-

Se constituye por la entrega material de los valores, por el traspaso de
la cuenta de un depositante a la cuenta de otro, por la asignacion de
valores derivada del ejercicio de derechos patrimoniales en especie

sobre los valores previamente depositados.

El Depésito Centralizado se obliga a recibir estos depésitos,
custodiarlos, administrarlos y a restituir al depositante los titulos que le

fueron entregados u otros por el mismo valor nominal, especie y clase.

El registro en cuenta del depédsito se lo ingresara en un sistema
automatizado con claves de acceso que para el efecto desarrollara el
Deposito Centralizado. Dicho ingreso lo puede realizar el depositante o
el Depésito Centralizado. La afectaciéon en firme del saldo de valores
depositados se hara en el momento que el Depésito Centralizado

reciba los titulos.

El Articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores respecto del contrato
de depésito dice, El contrato de depésito de valores, que ha de constar
por escrito en formatos aprobados por la Superintendencia de
Compaiiias, se perfecciona por la entrega real de los titulos o de los

registros electronicos en caso de valores en cuentas, acomparados de
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los actos circulatorios correspondientes de conformidad con lo previsto
en los articulos 229 y 230 de esta Ley. Para el efecto, el C.N.V. emitira
normas de caracter general que estableceran los cddigos de seguridad
que deberan contener los registros electronicos contentivos de los
valores en cuenta. Podran actuar como depositantes directos las
bolsas de valores, las casas de valores, las instituciones del sistema
financiero, los emisores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores, los inversionistas institucionales y las demas personas que
determine el C.N.V., mediante norma de caracter general. El
depositante, sin necesidad de estipulacién expresa, garantizara la
autenticidad, integridad y titularidad de los valores. A partir de la
entrega, es responsabilidad del depdsito en cumplimiento de su deber
de custodia y conservacion de los valores, el garantizar la autenticidad
de los actos de transferéncia, gravamen o limitacion que inscriba en

los registros a su cargo.

En cuanto a los retiros, de acuerdo del Decevale, estos podran ser
retirados siempre que sobre ellos no hubiere operacion pendiente de
cumplir. La afectacion del saldo siempre es en firme, en el mismo

momento del ingreso de la transaccion.
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3.3.1.2 Custodia

Para el servicio de Custodia, el Depdsito Centralizado contara con
instalaciones de alta seguridad y contingencias: circuito cerrado de
television, alarma contra incendio, humo, guardias de seguridad,
acceso restringido. La Béveda debera contar con una puerta de
ingreso controlada con combinaciones, llaves, control de tiempos de
acceso, personal exclusivo y altamente capacitado responsable de la

Béveda.

El area operativa de Custodia tendra secciones de: Recepcion y
Verificacion de Valores, Ingreso de Informacion al Sistema,

Digitalizacién de Documentos, Ingreso a Boveda.

El Articulo 64 de la Ley de Mercado de Valores respecto a la titularidad
de los valores nos indica que para los fines de toda operacion con
valores en custodia en un deposito centralizado de compensacién y
liquidacion de valores, se reputara como titular o propietario a quien

aparezca inscrito como tal en los registros del depésito.

Entre las politicas de custodia de valores tenemos:
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Por razon del depdsito de valores, Decevale S.A. se obliga con
los depositantes a recibir los valores para su custodia, de
conformidad con las respectivas operaciones celebradas y a
restituirles los titulos que le fueron entregados o valores

equivalentes, excepto cuando la entrega sea legalmente

imposible.

El acceso al area de custodia de valores de Decevale S.A. sera

permitido unicamente al personal autorizado.

Los valores seran archivados de manera ordenada y sin riesg ,;;;, R

de deterioro para los valores, contara con maxima seguridad ¥
; . CIB-ESPOL

tecnologia de punta para la custodia y resguardo de los

mismos.

Para el depdsito fisico y control de los valores archivados en las
bovedas, se registraran los datos de los valores en el sistema

de computo preparado por Decevale S.A.

Los titulos permaneceran en custodia bajo la responsabilidad

del jefe de cada bdveda.

Los titulos valores de renta fija se mantendran en la béveda

hasta su vencimiento. Una vez que se haya realizado el
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ejercicio de derechos, se podran devolver al emisor dichos

titulos debidamente cancelados.

Los titulos valores de renta vanable se mantendran en la
béveda hasta que sean retirados por los motivos que se
establezcan en los reglamentos correspondientes, previamente
autorizados por la Superintendencia de Compadias, y

cumpliendo los requisitos de Decevale. S.A.

El depositante podra retirar los titulos valores del area de
Custodia de Decevale S.A. una vez transcurridos dos dias
laborables contados a partir de la fecha que solicité el retiro de

los mismos.

Las Papeletas de Depésito y de Retiro de Valores se
mantendran archivadas en el area de Custodia por 180 dias.
Transcurrido este plazo seran enviadas al archivo general,
donde permaneceran guardadas por el tiempo establecido en
las leyes y reglamentaciones correspondientes, luego del cual

seran destruidas.

No podran retirarse valores afectados con gravamen o medida

precautoria.
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e El retiro de valores depositados en Decevale S.A. se dara de
conformidad con lo establecido en el Reglamento interno de
Decevale S.A., las resoluciones que para el efecto expida el
Consejo Nacional de Valores y las normas que expida el
Directorio de Decevale S.A., que deberan ser aprobadas

previamente por la Superintendencia de Compainiias.

e Si la restitucion de los valores fuere materiaimente imposible
por hechos imputables a Decevale S.A., éste podra adquirir
valores equivalentes para su entrega al depositante. De no ser
posible esta forma de restitucion, Decevaile S.A. debera
entregar al depositante el valor en efectivo correspondiente, de

acuerdo al ultimo precio de negociacion de dichos valores.

e Decevale S A se encontrara en libertad para elegir el lugar de
sus instalaciones en las que fisicamente se archivaran los

valores materia del depésito.

e Si como consecuencia de algun hecho fortuito o fuerza mayor
Decevale S.A. quede imposibilitado de brindar la custodia en
sus instalaciones, podra hacerlo a través de cualquier otra

institucién que brinde este servicio.
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e Decevale S.A. podra igualmente guardar los valores materia del
deposito en instituciones bancarias del exterior, cuando asi lo

solicite expresamente el depositante.

3.3.1.3. Certificaciones y Constancias

Otro de los servicios a brindar por el Depdsito Centralizado es la ¢IB-ESPOL
emision de certificados no negociables o constancias de las tenencias
de los titulares para propositos de negociacién o de asistencias a

juntas generales de accionistas.

El articulo 68 sobre la Emision de certificaciones nos indica que El

Deposito Centralizado, a solicitud del depositante, de la casa de

valores que lo represente, de las Superintendencias de Compatiias o
de Bancos o por orden judicial, podra extender certificados relativos a
las operaciones realizadas. A solicitud del depositante o del titular
podra extender certificados relativos a los valores que tenga en
custodia, los que tendran el caracter de no negociables y en cuyo texto
necesariamente constara la finalidad para la cual se extienden y su
plazo de vigencia, que no podra exceder de treinta dias. En ningun
caso podran constituirse derechos sobre tales certificados. Los valores
respecto de los cuales se emitan estos certificados quedaran

inmovilizados durante el plazo de vigencia del certificado. En todos los
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casos en que las leyes exijan la presentacion de inexactitudes y
retrasos en las mismas, la disposicion arbitrana de los efectos
depositados y, en general, las infracciones de los deberes legales y
reglamentarios relativos al depoésito, compensacion, liquidaciéon y
registro, daran derecho a los perjudicados a reclamar al Depésito
Centralizado la presentacion de titulos, bastara el certificado conferido

por el deposito centralizado de compensacion y liquidacion de valores.
3.3.1.4. Sigilo Bursatil

El Depésito Centralizado no podra dar informacion de los depdsitos ni
de las demas operaciones sobre las que guarda informacion. Sélo
podra dar esta informacion a los Depositantes respecto de los valores
depositados por ellos y-a los titulares respecto de sus tenencias. Se
excluye de esto, los casos de mandato judicial y disposiciones de la

respectiva Superintendencia y del Consejo Nacional de Valores.

3.3.1.5 Administracion de Valores (Ejercicios de Derechos)

Tendra a su cargo el vigilar el cumplimiento del ejercicio de derecho de

los titulares:

« Cabro de dividendos en efectivo

o Cobro de dividendos en especie
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o Cobro de cupones

« Amortizaciones

3.3.1.6 Compensaciones y Liquidaciones

Aplicacion de las negociaciones realizadas en las Ruedas de las
Bolsas de Valores. Se recibe la informacion y se disminuyen / aumenta
los valores, se netea los requerimientos de efectivo. Interconexion con

un sistema de pagos para la cancelacion del efectivo.

" La utilizacién de los servicios del DECEVALE son un importante
respaldo para la emision de obligaciones como en el caso de
PREDUCA. Este mecanismo es necesario tomarlo muy en cuenta sin
excluir el respaldo que se consigue con el mecanismo de la FIDUCIA
hace muy atractivo para los inversionistas. Actualmente el DECEVALE
esta siendo reformado por la Bolsa de Valores de Guayaquil con el
firme propdsito de mejorar este sistema para beneficio de los
participantes en el mercado de valores ofreciendo agilidad, seguridad,
confianza y transparencia en las emisiones y negociaciones

posteriores.”

De acuerdo al articulo 72 de la mencionada Ley de Mercado de

Valores, Normas para la compensacion y liquidaciéon.- El C.N.V.,
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dictara las normas generales aplicables a los procesos de

compensacion y liquidacion de los valores depositados.

El Articulo 73 respecto a la Liquidacién del depdsito.- En caso de
disolucion y liquidacion del depdsito, correspondera a la
Superintendencia de Companias designar a la o a las personas que
desempenaran las funciones de liquidador, pudiendo encargarsele al
mismo depédsito. La Superintendencia determinara si los valores
depositados seran administrados temporalmente por el depdsito en
cuestion o por la persona que aquélla designe. En ningin caso dichos

valores formaran parte del patrimonio en liquidacion.



3.4 Tramite para emitir Obligaciones PREDUCA
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" NEGOCIACION, CALIFICACION Y ssusccuén DE LOS INTERMEDIARIOS
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3.5 Pasos para le emision de Obligaciones - PREDUCA
La informacion aqui presentada fue obtenida a través de la Bolsa de Valores

de Guayaquil, de acuerdo al Manual para la inscripcion de emisores.

3.5.1 Preparacion de ia Emisidn.-

3.5.1.1 Estructura de la Emision

Preduca una vez que analizd el monto que necesita que le financien,
decidio obtenerlo emitiendo Obligaciones, es decir, via pasivo.
Entonces procede a realizar los calculos necesarios para encontrar el
mejor camino de cdmo le conviene emitir los titulos, y que flujo de
efectivo sera el mas idéoneo desembolsar en el futuro, tomando en
cuenta la asesoria de alguna casa de valores. La misma que genera
un costo que en la mayofia de los casos se encuentran incluidos
dentro del servicio para realizar las gestiones y tramites posteriores, el
tiempo aproximado en el desarrolio de este tipo de proyectos tiene una
duracion de 30 dias si Preduca dispone de toda la informacion
completa. (Los costos estan dispuestos en el Anexo 3.1: Costos para

una Asesoria de una Casa de Valores)

3.5.1.2 Obtener la Calificacion de Riesgo
De acuerdo a la decision de Preduca de emitir obligaciones, ésta esta

obligada por Ley a obtener una Calificacion de Riesgo, la misma que
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no es mas que una opinion acerca de la capacidad de cumplir con los

pagos de la deuda contraida.

La calificacion de riesgo de Preduca debe de actualizarse al inicio y
semestralmente segun los requerimientos de la Ley, ademas esta
calificacion por lo regular demora 15 dias en obteneria si la empresa
dispone de toda la informacién actualizada. (Los costos de una

calificacién de Riesgo estan dentro del Anexo 3.2).

3.5.1.3 Contratacion del Representante de Obligacionistas y el
Agente Pagador
El siguiente paso que exige la Ley a Preduca es la contratacién de un
Representante de los Obligacionistas la que se hara cargo de velar
por los intereses de los compradores del papel. También si Preduca
considera imperioso y necesario la contratacion de una empresa que
se encargue del pago de los interés y/o capital a los tenedores de los
papeles (obligaciones) puede suscribir un contrato con algun Agente

Pagador (Costos anexos 3)

3.5.14 Impresion del Prospecto de 0ferta Publica

Luego de la estructuracion de la emision, Preduca requiere reproducir

los folletos informativos o PROSPECTOS DE OFERTA PUBLICA,
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donde constan las caracteristicas de los titulos que en el caso de
Preduca son las caracteristicas de las obligaciones, informaciéon de la

empresa, de la industria y del entorno de la misma. (Anexo 4).

El numero necesario de prospectos dependera de la difusién que
Preduca requiere dar a la venta de las obligaciones, pero debe
considerar que se debe enviar 3 ejemplares a la Superintendencia de
Compariias y un numero suficiente para las Bolsas de Quito y
Guayaquil en vista que ellas deben entregar a cada una de las

diferentes casas de valores.

Inscripcion en el registro de Mercado de Valores.-
3.6.1 Cumplimiento de requisitos para la inscripcion de los

titulos (obligaciones) en el Registro de Mercado de Valores
Entre los requisitos que Preduca debe cumplir para el Registro del
Mercado de Valores estan el enviar carta a la Superintendencia de
Companias explicando la intencion de realizar la oferta publica y de
inscribirse como emisor. Adicionalmente se incluird informacién
general de la empresa, situacion financiera, declaracién de activos
libres de gravamenes y de la no inhabilitacion del Representante Legal

de los Obligacionistas (anexo 5 y 6).
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3.6.2 Aprobacion de la Emision y Autorizacion de Oferta Publica

Los Departamentos Juridico y de Emisores de la Superintendencia de
Compaiiias revisan la documentacion entregada y si esta completa y
no hay ningun hecho excepcional, toma no mas de 15 dias habiles en
aprobar la emision y de esta manera aprobar la Oferta Publica. Una
vez aprobada la oferta publica la Superintendencia de Companias
envia un comunicado al Representante Legal de la empresa, que
ahora es el emisor y a la Bolsa de Valores indicando la aprobacién en

mencidén y en el Registro del Mercado de Valores.

3.6.3 Publicacion de la Autorizacion de Oferta Publica

Cuando el Emisor reciba la Resolucion de la Superintendencia de
Compariias debe publicarlo por una sola vez en un diario de mayor

circufacion.

3.6.4 Pago de cuota de Inscripcion al Registro de Mercado de
Valores

Para el pago de Ia cuota de inscripcion el emisor debe flevar una copia

del diario donde publico la Resolucion, la que debe ser entregada al

Departamento de Mercado de Valores de la Superintendencia de

Compaiiias, y éste en cambio le entrega una orden para pagar la

Cuota de Inscripcion. Esta cuota se paga una sola vez para aquellas
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empresas que no pertenecen al sector financiero y que equivale a
US$526 (200 UVC). Luego de cancelar este valor el emisor envia el
recibo al Departamento de Mercado de Valores y ésta le entrega el

numero de inscripcién.

3.7 Inscripcion en la Bolsa de Valores
3.7.1 Cumplimiento de requisitos para la inscripcién del emisor y
los titulos en la Bolsa de Valores
La empresa envia una carta a la Secretaria General de la Bolsa de
Valores solicitando la inscripcion como emisor. Ademas debe enviar
informacion general, y relativa a la situacion financiera de la empresa
(anexo 7). Cuando quien suscriba la solicitud sea el Representante
Legal de la Casa de Valores Asesora, se adjuntara una dec;laracién

para la inscripcién de los Emisores (anexo 8).

3.7.2 Aprobacién de inscripcion
Con la informacién enviada, si se cumplen todos los requisitos, la
Bolsa aprueba la inscripcion del emisor y de los titulos a ser emitidos

en no mas de 7 dias, estableciendo ademds la fecha a partir de la cual

se podran negociar los titulos.

Dentro de ese lapso la Bolsa le pedira a la Superintendencia una

Certificacion de que el Prospecto de Emisidon presentado es igual al
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presentado a la Superintendencia. Cabe anotar que una vez que el
emisor es inscrito en bolsa debe pagar una cuota de Inscripcion y en
los siguientes afios una cuota de mantenimiento anual, ademas de
comprometerse a enviar cierta Informacién Periddica asi como

Informacién Continua (anexo 9).

3.7.3 Pago de Cuota de Inscripcion a la Bolsa de Valores

Una vez que la Bolsa aprueba la inscripcion, el Departamento d

, - POL
Tesoreria le envia un Estado de Cuenta al nuevo emisor, mdlcéndolecm'ES

el valor a pagar por concepto de Cuota de Inscripcion, valor que sera

determinado en base al Patrimonio del Emisor (anexo 10).

3.8 Colocacion de los Titulos

3.8.1 Seleccion de la Casa de Valores Vendedora

En este momento el Emisor debe elegir la Casa de Valores a través de
la cual vendera sus nuevas obligaciones o acciones. Generalmente se
elige la misma Casa de Valores que asesor6 al momento de

estructurar la emision.

3.8.2 Venta de los titulos - obligaciones

El paso final es la venta de los titulos, con el dinero de esa venta el <25
P CIB-ESPO!

Emisor podra financiarse. Cabe anotar que como en cualquier venta o
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compra en el mercado de valores, se pagan dos comisiones sobre el

valor de la transaccion, una a la Casa de Valores vendedora y otra a la

Bolsa de Valores (Anexo 11).

Finalmente, vale anotar que la Casa de Valores, ademas de venderia
a través de la Bolsa de Valores, puede suscribir un contrato de
Underwriting, mediante el cual ella misma le compra toda ia emision a

parte al emisor.
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IV. ANALISIS FINANCIERO HISTORICO

El analisis de los estados financieros es muy importante para la prediccién
del futuro desde el punto de vista del inversionista mientras que desde el
punto de vista de la administracién es utit como un mecanismo para anticipar
las condiciones futuras, siendo lo mas importante su uso en aquellas

operaciones que pueden influir en el futuro.

4.1. Analisis de Balances Generales.

Si bien es cierto un Informe Anual es un reporte muy importante para los
accionistas de una empresa, el cual contiene los cuatro estados financieros
basicos (Balance General, Estado de Resultados, Estado de Utilidades
Retenidas y Estado de Flujo de Efectivo). Dentro del presente estudio

iniciamos un analisis de los Balances Generales de PREDUCA, documentos
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que nos permite visualizar la posicion financiera de la empresa en mencién a

una fecha determinada.

; GRAFICO 4.1 Balance General Preduca S.A.
| Analisis Horizontal de Activos
| Periodo 1998 - 2002
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

! GRAFICO 4.2 Balance General Preduca S.A.
: Analisis Horizontal de Pasivos
? Periodo 1998 - 2002
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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La tendencia que se observa entre el afio 1998 — 2000 en estos dos graficos
es basicamente lo sucedido por la crisis financiera que vivié el Ecuador, para
los siguientes arfios se puede notar una tendencia hacia una estabilidad que

se detallara en el analisis de los indicadores financieros durante este

capitulo.

4.2 Principales Indicadores Financieros

4.2.1 Razones de Liquidez.-

El analisis de las razones de liquidez es una herramienta que nos
muestra la relacion que existe entre el efectivo de una empresa como
Preduca c¢on los activos circulantes (caja/banco, cuentas por c¢obrar,
inventario, otros activos corrientes) con sus pasivos circulantes
(prestamos bancarios, intereses por pagar, cuentas por pagar,

matriculas y pensiones anticipadas).
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Entre las razones de liquidez que analizamos son las siguientes:

TABLA 4.1 RAZONES DE LIQUIDEZ

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE
LIQUIDEZ 1998 1999 2000 2001 2002

AC/PC 4,89 0,09 0,78 0.48 0,59
(AC-INVENTARIOS) /
PC 4,61 0,05 0,54 035 0,46
(AC-PC)/ VENTAS 0,80 2,53 0,05 0,16 0,12
(AC-PC) 1.789.986,00 2.862.234,00 100.44600 481.37500 427.777,00
CAJA / TOTAL :
ACTIVOS 1% -0,09% 0,98% 0,09% 0.78% -

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

4.2.2 Razoén Circulante.-

De acuerdo a los indicadores de la figura 4.1 en el afio 98 Preduca
tenia una razén de liquidez de 4.89 veces, es decir, que el activo
circulante podia respaldar 4.89 veces aquellos pasivos circulantes y
que durante el ano 99 disminuyd considerablemente a 0.05, debido
principalmente a un préstamo bancario e hipotecario que Preduca
requirio para contrarrestar las condiciones de crisis econémica y

politica en la que el pais se encontraba en aquella época. Ya en el
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2000 el indice continlo su descenso debido al peso de la deuda

c‘ontraida en afio anterior.

GRAFICO 4.3 RAZONES DE LIQUIDEZ

Activos Circulantes / Pasivos Circulantes
6,00
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2,00 -
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

4.2.3 Razén Rapida o Prueba Acida.-

La capacidad de una empresa para liquidar en el corto plazo sus
obligaciones sin basarse en la venta de los inventarios es importante.
Por lo tanto los inventarios son por lo general menos liquidos que los
activos circulantes, lo que quiere decir que si existe la posibilidad de

que la empresa incurra en pérdidas en caso de alguna liquidacion.
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GRAFICO 4.4 RAZONES DE LIQUIDEZ
(Activo Circulante - Inventarios)/ Pasio Circulante
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

.1 El promedio de Preduca es de 4.89 para el afio 1998, que luego fue de 0.09 y
0.054 para 1999 y 2000, reflejado principaimente por el incremento en los
~ pasivos circulantes de 10.61% a 50.29% en el afio 1999 y 2000

respectivamente.

.En el afo 1998 si Preduca hubiese cobrado sus cuentas por cobrar
($2.036.420 equivalente a 46.90% del total del activo), podria haber liquidado
sus pasivos circulantes ($460.733.00 equivalente a 10.61% del total de
pasivo) aun sin tener que liquidar su inventario ($127.291.00 equivalente a

2.93% del total del activo).

En 1999 y de acuerdo a su necesidad de ese entonces tuvo que incurrir en
préstamos que luego a la conversién de délares por efecto de la dolarizacién
en el pais, hizo que el peso de esa deuda se incremente mucho mas las

cuentas de los balances, que cambiaron de manera drastica. El inventario
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- disminuyd de 2.93% a 1.80%, y 1.26% en los afios 98, 99, y 2000
respectivamente, mientras que las cuentas por cobrar para el 99 y 2000
fueron de 1.66% y 1.76%, y por ultimo sus pasivos circulantes fueron del

50.29% al 5.31%. Esto quiere decir que Preduca para esos afios hubiese

t tenido problemas para cubrir sus deudas afectando mucho a sus inventarios
i a pesar haber cobrado todas sus cuentas por cobrar, los inventarios

hubiesen tenido pérdidas.

GRAFICO 4.5 RAZONES DE LIQUIDEZ
(Activo Circulante - Pasivo Circulante) / Ventas

1,00
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

Relacionando el activo circulante menos el pasivo circulante dividiendo para

- las ventas nos muestra un comportamiento variable en los afios 1999 al
?2000. Los valores para el 1999 fue -2,53 subiendo a -0,05 en el 2000, en
@adelante este indice se ha mantenido en los rangos de -0,13 a -0,16 del 2001

‘al 2002. Esto muestra una tendencia de estabilidad respecto a este indice.
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GRAFICO 4.6 RAZONES DE LIQUIDEZ
: (Activo Circulante - Pasivo Circulante)
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FUENTE: PREDUCA ~ Elaborado por Autores

'i Este indice de liquidez ha tenido un comportamiento hacia la estabilidad en
los afios 2000 -2003 debido principalmente a un escenario de no variaciones
' en el ambito cambiario, sin olvidar la transicién por efectos de las crisis de
1999 donde observamos un indice de -2.862.234 mientras que la tendencia
" para los siguientes aros es de -481375 en el 2001, este indice negativo
proviene sin lugar a duda del pasivo corriente que ascendia $3.132155
1999 dentro de la cual el préstamo bancario era de $2.514453 que sirvio para

reducir el préstamo hipotecario de 1998 de $4.79611 a $1,387991 en 1999.




155

GRAFICO 4.7 RAZONES DE LIQUIDEZ
Caja/ Total de Activos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

EL indice que nos muestra la relacion entre la cuenta caja y el total de
activos ha tenido un comportamiento variable debido principaimente a que se
han hecho grandes inversiones en infraestructura incrementando el valor de
terrenos de $10.291 en 1998 mientras que en 1999 se incremento a
- $2.532540. En cambio el flujo de la cuenta caja ha variado de $43.236 én
11998 mientras que en el 2002 fue de $67.641 motivado por los diversos

compromisos cumplidos por Preduca.

4.2.3. Razdn Rotacion de Activos.- Este indice mide la efectividad
con que la empresa utliza su infraestructura, especificamente
analizamos las ventas sobre los activos fijos netos. El siguiente cuadro

nos muestra las variaciones de estos indicadores. -




RAZON DE
ROTACION
DE ACTIVOS

INGRESOS

INGR.
VENCIDOS :
INGR. A CREDT
ANUAL

CUENTAS POR
COBRAR

ROTACION POR
CTAS X
COBRAR: (a)/(b)

DIASDE
RECUPERACION
DE CARTERA:
365/(a)

ROTACION DE
ACTIVOS FNOS:
VTAS/AF.NETO

VTAS/TOTAL
ACTIVOS

TABLA 4.2 RAZONES DE ROTACION DE ACTIVOS

1998

$2.246.938,00

$2.246.938,00

$2.036.420,00

1,10

33

1,54

0,52

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

1999

$1.131.095,00

$1.131.095,00

$103.234,00

10,96

KX}

0,28

0,18

2000

$2.086.781,00

$2.086.781,00

$163.382,00

12,77

0.28

0.22

2001

$2.972.407,00

$2.972.407,00
$408.195,00

9,50

04

0,33

156

$3.452.661,00

$3.452.661,00

$408.195,00

846

43

048

0.40

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

Para iniciar nuestro analisis consideramos conveniente apoyarnos en

ossiguientes graficos.
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| GRAFICO 4.8 RAZON ROTACION DE ACTIVOS
Ingresos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

El comportamiento de los ingresos es normal, como corresponde a un
negocio nuevo dentro de un mercado competitivo. Solamente el primer afio

sufrié una caida de aproximadamente 50% debido a la crisis ya mencionada.

GRAFICO 4.9 RAZON ROTACION DE ACTIVOS
Ingresos Vencidos (a): Ingresos a Crédito Anual
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FUENTE: PREDUCA —Elaborado por Autores
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f

El nivel de ingresos vencidos es similar al de los ingresos totales por haber

un equilibrio en las cuentas mensuales de los dos rubros.

' GRAFICO 4.10 RAZON ROTACION DE ACTIVOS |
Cuentas por Cobrar (b)
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

GRAFICO 4.11 RAZON ROTACION DE ACTIVO
Rotacién Cuentas por Cobrar: (a) / (b)
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FUENTE: PREDUCA - Eiaborado por Autores
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GRAFICO 4.12 RAZON ROTACION ACTIVOS
Dias de Recuperacion de Cartera: 365/ (a)

350

1998 1999 2000 2001 2002

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

GRAFICO 4.13 RAZON ROTACION DE ACTIVOS
Rotacién de Activos Fijos: Ventas / AFNeto
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

El andlisis de la rotacion de los activos fijos se utiliza para evaluar la
E efectividad de su capacidad productiva en relacion a sus instalaciones. Esta
se calcula dividiendo las ventas totales sobre el valor de los activos fijos
..;netos. El indicador en el afio 1998 es de 1,54 , en los dos afios posteriores

es de 0,28 disminuyendo abruptamente debido al incremento de la inversion

S
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en infraestructura de terrenos y edificios asi como una disminucion drastica

en sus ingresos debido al proceso de ajuste macroeconémico.

—

GRAFICO 4.14 RAZON ROTACION ACTIVOS
Ventas / Total de Activos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

La rotacion de los activos totales evalua la efectividad de su capacidad
productiva en relacion a todos sus activos. Se calcula dividiendo las ventas
‘totales sobre el valor total dellos activos. Los indicadores estan bien
encaminados aunque la cifra 0,40 del arfio 2002 no llega todavia a equiparar
la cifra de 0,52 del afio 1998. Las mejoras de este indice van a sanear la
situacién financiera de la empresa. Seria conveniente evaluar la posibilidad
de subarrendar o terciarizar los horarios libres de los activos totales a otra
institucion educativa o en su defecto elaborar nuevos planes comerciales

para estos mismos horarios.



TABLA 4.3 RAZONES DE COBERTURA

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONESDE COBERTURA 1988 1999 2000 2001

UAIl | GASTO POR INTERESES

0,17 0,20 0,21 048

GASTOS FINANCIEROS / PASIVOS A

LP. 26,64% 74,39% 14,15%
FLUJO DE EFECTIVO / GASTO DE
INTERESES 0,17 0,20 0,21 0,48

: FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

0,34
15,28%

0,34

GRAFICO 4.15 RAZON DE COBERTURA
UAll / Gasto por Intereses
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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. Esta razén conocida como Razon de Rotacion de intereses a utilidades sirve

f—para medir la capacidad de la empresa para hacer frente a sus pagos de



interés y asi evitar la bancarrota.
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Mientras mas alta es la razén mayores

posibilidades tiene la empresa para cubrir sus gastos de intereses sin

dificultad. Ademas sirve como medida de capacidad de la empresa para

contratar nueva deuda. En este caso larazén en el afio 1998 Preduca cubre

por cada dolar de interés solamente 17 centavos. En los tres afios siguientes

vemos una mejoria no significativa ya que bordea entre 25 y 35 centavos por

cada délar de interés.
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GRAFICO 4.16 RAZON DE COBERTURA
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

GRAFICO 4.17 RAZON DE COBERTUA
Flujo de Efectivo / Gasto de Intereses
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores



TABLA 4.4 ANALISIS DUPONT

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIERQOS
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ANALISIS DUPONT 1998

RENDIMIENTO DEL CAPITAL: A*B*C*  399,14%

UTILIDAD NETA / INGRESOS: A.-

MARGEN DE UN -89,58%
INGRESOS / ACTIVOS: B.- ROTACION

DEL ACTIVO 51,75%
ACTIVOS / PATRIMONIO: C.-

MULTIPLICADOR DEL K 8,61
RENDIMIENTO DEL ACTIVO: UN /

ACTIVOS 46,36%

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

1999

-54,86%

-82,78%

18,16%

3,65
-15,04%

2000

-18,08%

-39,01%

22,4%%

2,06
8,77%

2001
-7.51%
-10,61%

32,89%

2,15
-3,49%

2002

-10,42%

-11.47%
39,74%

2,29
-4,56%

El analisis del rendimiento de capital esta compuesto por varios indices, por

lo que analizaremos a cada componente.
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| GRAFICO 4.18 ANALISIS DUPONT
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FUENTE: PREDUCA -- Elaborado por Autores

GRAFICO 4.19 ANALISIS DUPONT
Utilidad Neta / Ingresos: a.- Margen de UN
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

e A T

El margen de 1a utilidad neta ha tenido una mejoria en el transcurso del
- tiempo debido primordialmente a que los ingresos se han mantenido en un

rango de los $2.000.000,00 excepto en 1999 que tuvo un descenso hasta -

I
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$9.36.942 ddlares, mientras que el comportamiento de la utilidad neta se ha

dirigido a un desplazamiento hacia arriba, de -$2.012.885 a -$395.979,00

GRAFICO 4.20 ANALISIS DUPONT
Ingresos / Activos: h.- Rotacion del Activo
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

La rotacion del activo ha tenido una gran recuperacion desde 1999-2002, la
causa principal es la inversion en terrenos y edificios que hizo Preduca, en
sambio, los ingresos para el mismo periodo ha tenido un descenso en el
1999 de $1.131.095 en comparacién con el aiio 1998. Pero para el afio 2000

in adelante se ha incrementado sobrepasando los $2.000.000,00.
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GRAFICO 4.21 ANALISIS DUPONT 5
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FUENTE: PREDUCA — Elaborado por Autores

La relacion entre el activo y patrimonio ha tenido un comportamiento de una
casi estabilidad a partir del 2000 principalmente por el crecimiento de activos

como terrenos y edificios.

GRAFICO 4.22 ANALISIS DUPONT
Rendimiento del Activo: UN / Activos
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. El rendimiento del activo también tiene un incremento a partir del 2000
. ocurriendo lo mismo al anterior, la importante inversién que se ha hecho en
terenos y edificios. Si bien es cierto la utilidad neta es negativa es por el
peso de la deuda contraida como préstamo que se cancela anualmente en la

cuenta de gastos financieros.

4.3. Analisis de los Estados de Ingresos y Gastos de la empresa.

TABLA 4.5 RAZONES DE RENTABILIDAD

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE RENTABILIDAD 1998 1999 2000 2001 2002
MARGEN BRUTO / INGRESOS 28,78% 28.,46% 39,80% 31,25% 25,07%
UTILIDAD NETA / INGRESOS -89,58% -82,78% -39,01% -10,61% -11,47%
RENDIMIENTO DEL ACTIVO: UN /

ACTIVOS -46,36% -15,04% -8,77% -349% 4,56%
RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO UN /

PATRIMONIO 399,14% -54,86% -18,08% -7.51% -10,42%
PODER GENERADOR DE

GANANCIAS: UAIl/ ACTIVOS 9,25% 3,70% 2,35% 3,20% 2,32%
RENDIMIENTO DEL CAPITAL - - - -
PAGADO 3066,74%  -327,56% 339,20% 131,41% 164,99%

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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GRAFICO 4.23 RAZON DE RENTABILIDAD
Margen Bruto / Ingresos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

Esta razén sefala el porcentaje de utilidad obtenida sobre las ventas
. después de deducir los costos y gastos incurridos para brindar el servicio
- educativo. Podemos ver que es relativamente eficiente para fijar los precios
-y vender sus servicios por arriba de sus costos. Pues visualizamos un
. promedio de 30% de utilidad sobre sus ingresos correspondiente al analisis

~de los 5 arios destacandose el afio 2000 que obtuvo el 39.80% de utilidades.
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GRAFICO 4.24 RAZON DE RENTABILIDAD
Utilidad Neta / Ingresos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

Esta razon es mas especifica que la mencionada anteriormente ya que toma

- en cuenta ademas de los gastos de produccion, los gastos financieros y los

impuestos a ser deducidos. Tomando en cuenta ambas razones, si el

~ margen de utilidad bruta permanece sin cambio durante un periodo de cinco

afios, pero el margen de utilidad neta ha declinado durante este periodo,

notamos que [a causa es el gran porcentaje que representa los gastos

- financieros que se incurren en dicho préstamo hipotecario que viene

arrastrando desde 1998. A pesar de esto, la razdon de utilidad neta ha

" mejorado significativamente ya que la empresa ha sido capaz de cumplir con

~los pagos financieros dando lugar a resultados negativos del ejercicio cada

véZ menores.
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GRAFICO 4.25 RAZON DE RENDIMIENTO
Rendimiento del Activo: UN / Activos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

4.3.1 Rendimiento sobre la inversion (ROA).- Larazén de la utilidad
neta después de intereses e impuestos a los activos totales mide el
rendimiento sobre los activos totales. Basicamente el indice nos muestra un
rendimiento negativo provenieﬁte de la baja capacidad generadora de
utilidades de la empresa afiadiendo a esto el uso de deuda superior al 50%
de sus activos. Ambos motivos son la causa de que sus utilidades netas
sean significativamente bajas. En el afio de 1998 presenta un rendimiento
negativo del 46.36% alcanzando asi en el afio 2002 un rendimiento negativo.

del 11.47%.
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GRAFICO 4.26 RAZON DE RENDIMIENTO
Rendimiento del Patrimonio UN / Patrimonio
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

4.3.2 Rendimiento sobre el patrimonio (ROE).- La capacidad que
tiene la empresa generando utilidades antes de los impuestos es

medido por este indice.

GRAFICO 4.27 RAZON DE RENDIMIENTO
Poder Generador de Ganancias: UAll / Activos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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4.3.3 Poder Generador de Ganancias: Esta razén muestra la
capacidad de los activos de generar utilidades antes del efecto de los
impuestos y del apalancamiento. En los cuatro ultimos afios ha
alcanzado un promedio del 3,5 % sin lograr a equipararse a la del afio
1998 en la cual presenta una razén de 9,25%, mostrando una mayor

capacidad de generacién basica de utilidades.

GRAFICO 4.28 RAZON DE RENDIMIENTO
Rendimiento del Capital Pagado
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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4.4. Andlisis de los Actuales Compromisos Financieros de la Empresa

TABLA 4.6 RAZONES DE APALANCAMIENTO

PREDUCA S.A.

INDICADORES FINANCIEROS

RAZONES DE

APALANCAMIENTO 1998 1999 . 2000 2001 2002
PASIVOS / ACTIVOS 1162%  7250%  5147%  5355%  56.24%
PATRIMONIO / ACTIVOS A162%  741%  4853%  4645%  4376%
PASIVOS / PATRIMONIO 9,61 265 1,06 1,15 1,29
MULTIPLICADOR DEL K 8,61 365 2,06 215 220

FUENTE PREDUCA - Elaborado por autores

Entre los acreedores de la deuda a largo plazo encontramos al Banco del
Pichincha, Banco de Guayaquil e IBM. A continuacion se detalla la

composicion de la deuda a Diciembre del 2001:
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TABLA 4.7 FINANCIAMIENTO PREDUCA

B
B

FORMA DE FINANCIAMIENTO VALORES USD

R ek

B. Pichincha Al 14% de interés con vencimientos;
trimestrales hasta diciembre delv201"(‘) |
(Hipoteca Abierta)
Intereses refinanciados con el B.
Pichincha hasta el 2003

B. Guayaquil Al 7% de interés con vencimientos
anuales hasta diciembre del 2007

IBM Al 16% de interés con vencimientos

mensuales hasta abril del 2002

SUBTOTAL ©US$4,375,541
Vencimientos corrientes uss 39,746
Interés por pagar a corto plazo -US§ 423,900

Deuda a largo plazo ji X ‘U'S$3,)9‘1_1_,895

FUENTE PREDUCA - Elaborado por autores
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Un detalle de los vencimientos por afio es:

TABLA 4.8 FINANCIAMIENTO PREDUCA

ANOS
2002
2003
2004
2005
2006-2010

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

La obligacion del Banco de Pichincha esta garantizada con hipoteca abierta

de terreno por un monto de US$ 3,724,000.00.

| GRAFICO 4.29 RAZON DE APALANCAMIENTO
Pasivos / Activos

120,00%
100,00% -
80,00%

60.00% -

40,00%

20.00% -

0.00% T T . T
i 1998 1999 2000 2001 2002

FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores
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El‘indice de apalancamiento es el porcentaje de los activos que esta
E respaldado por financiamiento con deuda, de corto, mediano o largo plazo.

Lo calculamos dividiendo el total de pasivos sobre el total de activos.

En el ario 1998 el 111.62% de sus activos estan financiados con deuda. En
los afios 1999 y 2000, vemos una disminucion al 72.59% y 51.40%

respectivamente, lo que demuestra una mejora radical del riesgo financiero.

GRAFICO 4.30 RAZON DE APALANCAMIENTO
Patrimonio / Activos
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

¢ La relacion patrimonio sobre los activos totales es un Indice de
i apalancamiento similar al anterior, pero con virtudes inversas. Es el

L porcentaje de los activos que est4 respaldado por patrimonio.

. Lo calculamos dividiendo el total de pasivos sobre el total de activos.
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La mejora del patrimonio desde el -11,62% de 1998 al 27,41 y 48,53 en el
1999 y 2000 respectivamente demuestra una mejora en el manejo de las

deudas de corto plazo que tenian afectado la relacion patrimonial con los

activos.

GRAFICO 4.31 RAZON DE APALANCAMIENTO
Pasivos / Patrimonio
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores .

La relacién pasivo sobre patrimonio nos indica que cantidad de la deuda
- empresarial no utiliza dinero prestado de terceros o financiamiento extemo,

es decir que se financia internamente de los fondos de los accionistas.

En el arfio 1998 la carga financiera de la empresa estaba sobre las cuentas

g{del patrimonio en -10%. Afectando directamente la relacion entre los

* accionistas y los administradores de la empresa. Desde el afio 1999 en

- adelante la carga financiera se traslada hacia las instituciones financieras

totalmente.
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GRAFICO 4.32 RAZON DE APALANCAMIENTO
Multiplicador del Capital
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FUENTE: PREDUCA - Elaborado por Autores

La realidad de esta empresa en cuanto a su apalancamiento la mostramos
en este capitulo, lamentablemente podemos dar cuenta que la crisis
financiera del pais hizo que su deuda crezca de una manera considerable,
por ello es el gran apalancamiénto que tiene con instituciones financieras
privadas. Aunque Preduca tiene ingresos excelentes por matriculas y
sensiones, es absorbida por esta deuda. Por eso es muy importante la
erramienta que estamos planteando con este estudio, para ello en los

iiguientes capitulos se tratara acerca de los costos de la misma.
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V. ESTIMACION DE COSTOS PARA UN PROCESO DE EMISION

DE OBLIGACIONES

En este capitulo analizaremos la variable de costos, vériable que en muchos
casos podria incluso evitar la viabilidad de una emision de obligéciones,
"~ razon por la cual es de crucial importancia su estudio al momento de
- estructurar la mencionada emisién. Dependera de los resultados obtenidos el
- que las Obligaciones de PREDUCA S.A. puedan poseer diferentes
; caracteristicas especiales que agreguen valor, y resulten mayormente

- atractivas al inversionista al momento de escoger donde invertir su dinero.

* Al participar en el mercado bursatil, debemos tomar en consideracién que a
partir de ese momento la empresa se compromete a hacer publica la
informacion corporativa, financiera para el conocimiento de todo el mercado
permitiendo asi alcanzar los principios esenciales del mercado bursatil, la

~ transparencia. Los inversionistas disponen de informacién confiable,
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oportuna y completa logrando obtener la situacidén actual de la empresa en
un determinado periodo y conjugando con las diferentes circunstancias

susceptibles de afectar la negociacion de las obligaciones.

Toda empresa que desee incursionar en el mercado bursatil incurre en
costos previo a la negociacidbn de obligaciones tales como cuotas de
inscripcion y mantenimiento con las entidades bursatiles, asesoria para la
estructuracién de obligaciones, obtencién de calificaciones de riesgo tanto de
la empresa como tal y de sus obligaciones, comisiones del agente pagador y
de otras entidades que en su defecto pueden ser alternativas a escoger para
obtener un monitoreo y cumplimiento del pago de sus 6bligaciones y dar al

inversionista credibilidad a su cumplimiento. A continuacién se detalla los

siguientes costos:
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TABLA 5.1
COSTOS INICIALES EMISION DE OBLIGACIONE

PREPARACION DE LA EMISION

| COMISION ASESORIA CASA DE VALORES 0,5%- 1%
ALIFICACION DE RIESGO INICIAL 1% - 4000
CALIFICACION DE RIESGO REVISIONES 1,5% - 500
AGENTE PAGADOR 0,1%
ECEVALE 0,2%
FIDUCIA $9500
PROSPECTO $1500,00 - $2000,00
REPRESENTANTE OBLIGACIONISTAS $500,00
GASTOS NOTARIALES E IMPRESIONES _ $1500,00 - $2000,00

o L :
INSCRIPCION EN EL REGISTRO DE MERCADO DE VALORES

1%

INSCRIPCION EN BOLSA DE VALORES

$950,40

oo

COLOCACION DE TITULOS

COMISION DE COLOCACION CASA DE VALORES
COMISION BVG

5.1 Comision por Asesoria de una Casa de Valores

Una Casa de Valores debe estar legalmente autorizada para operar en el

Mercado de Valores.



182

La asesoria de una casa de valores consiste en:
e Asistir en el proceso de definicidon de las caracteristicas de la emision.

. Asistir en el proceso de calificacién de riesgo de la emision.

e Coordinar el proceso de emision hasta su inscripcion.

Colocar la emision.

Apoyar en el mantenimiento de la emision.

La asesoria para estructurar una Oferta Publica (prospecto) es de libre
contratacion, pues varia de acuerdo a la casa de valores a la cual se va a
solicitar los servicios de asesoria. El costo gira airededor de $10,000
ddlares. Otras cobran segun el plazo y monto que se va a emitir‘ un
porcentaje entre 0,5% y 1%. Ademas se cobraran los gastos notarales y las
impresiones de los papeles. (Ver Anexo 1. Costos de una Asesoria de una

Casa de Valores)
5.2 Calificacion de riesgo inicial y revisiones

Si la empresa decide emitir obligaciones estara obligada por la Ley a obtener
una calificacion de riesgo por cada emision y una actualizaciéon de la misma
por cada semestre siguiente, que no es mas que una opinion acerca de la
solvencia y capacidad de pago que tiene el emisor para enfrentar sus

compromisos. Esta opinion se resume en la asignacion de categorias de
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riesgo, definidas por el Consejo Nacional de Valores. Dicha asignacion se
" basa en el estudio del nivel de endeudamiento y los calces de plazo y monto
del emisor, rentabilidad de la institucion; y ademas la categoria segun las

caracteristicas propias de las obligaciones.

. La calificacion de las obligaciones se efectuara de acuerdo a la informacién

. proporcionada por el emisor segun requerimiento de la Calificadora.

' Los estados financieros preparados de acuerdo a principios contables
. generalmente aceptados y conforme a las normas contables deben
proporcionar informacion valida de tal manera que no condujeren a

resultados erréneos respecto de una calificacion.
5.2.1 Categorias de Calificacion del Emisor

Segun los resultados de la capacidad de pago del emisor, se

encasillara a la empresa emisora en una de las siguientes categorias:

Categoria A

Cuando la empresa no tiene signos de insolvencia, los riesgos
que se presentan son considerados moderados y su capital
contable no estad comprometido por significativas pérdidas sin

respaldo. La institucién no recibira esta categoria si:
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e Su compromiso patrimonial es superior a 5%

¢ Presentd pérdidas en el ejercicio anterior al afio en curso
y del ejercicio en curso.

e Mantiene un nivel de endeudamiento con relaciéon al
capital y reservas superior a 17 veces.

e Durante los 12 ultimos meses la institucidn ha sido
sancionada con multas por incumplimiento de normas

legales.

Categoria B

Cuando la institucién hace frente a nesgos supenores a los
normales o incumplen las normas legales, pero que éstas
pueden ser supergdas en el corto plazo sin afectar a su

solvencia.

Categoria C

Cuando la institucion presenta problemas patrimoniales que
deben ser superados en el mediano plazo, o bien los riesgos
son excesivos que pueden provocar la insolvencia de la
empresa y que sera necesario que la junta de accionistas
acuerde un aumento de capital con el fin de seguir en el

funcionamiento normal de la institucién o empresa.
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Categoria D

Cuando la situacion de la institucidon se enfrenta a un estado de
franca insolvencia durante el corto y mediano plazo, y que
podria verse obligada a llamar a convenio a los accionistas y

declararia en liquidacion.

Categoria E
Cuando no contamos con la informacién suficiente para

determinar la situaciéon de la empresa.
5.2.2 Calificacion de Obligaciones de Oferta Publica

Las categorias de calificacion se basan en lo establecido por el

Consejo Nacional de Valores.

AAA .- Esta categoria indica que las obligaciones presentan una
capacidad de pago del capital y los intereses en los plazos y
montos acordados, ademas presentan un riesgo moderado que

no compromete los valores de la compaiiia.

AA.- Corresponde a los valores cuyo emisor es

financieramente muy sélido con antecedentes favorables y no
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presente debilidades. Su riesgo aunque bajo, no es tan

favorable como el de las instituciones de categoria AAA.

A.- Corresponde a los valores cuya institucion tiene un historial
financiero soélido. Pueden presentar debilidades menores pero

son problemas pequenos.

BBB.- Valores correspondientes a un emisor que es conocida
como una buena deudora. Sus debilidades en ciertas areas no

son criticas y manejables en el corto plazo.

BB.- Valores correspondientes a un emisor sujeto a crédito sin
serias deﬁciencias, aunque sus estados financieros revelan al
menos un area critica que impide otorgarle una calificacion mas
alta. Tienen menor capacidad de superar imprevistos que los
de arriba mencionados.

Los valores presentan una buena capacidad de pago de capital
e intereses aunque el emisor ha asumido algunos riesgos
superiores a los normales pero que los problemas presentados

pueden ser solucionados en el corto plazo.

B.- Valores cuya emisora es considerada como una institucién

de crédito aceptable y presenta deficiencias de importancia.
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C.- Valores correspondientes al emisor que presenta estados
financieros evidentemente débiles, originada por la calidad de
sus activos 0 una pobre estructura de su balance. Existe un
significativo nivel de incertidumbre y vulnerabilidad hacia el

futuro.

D.- Valores correspondientes al emisor que presenta grandes
debilidades y dificultades de captacion de recursos o de
liquidez. Existe un significativo nivel de incertidumbre acerca de

su capacidad de resolver problemas adicionales.

Segun la companiia calificadora de riesgo que se vaya a elegir, difieren los
costos. Los honorarios a cobrars;e se basan en el monto a emitirse o en una
tarifa fija. Un valor variable fluctia entre $3,000 y $4,000 y un porcentaje del
1,5% sobre el monto por concepto de actualizaciones semestrales. Otra
modalidad es cobrar un valor fijo alrededor de $4,000 por calificacion inicial y
$500 por cada actualizacion semestral. Valores aproximados que seran
incluidos dentro del rubro de costos fijos dentro de la emision de obligaciones

de PREDUCA S.A. (Ver Anexo 2: Costos de una Calificacién de Riesgo)
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5.3 Representante de los Obligacionistas

Es la persona juridica especializada que representa a los tenedores de

deuda en la adecuada proteccion de sus intereses. Sus funciones son:

o Vgriﬁcar e informar acerca del cumplimiento de las obligaciones
contraidas en el contrato de emisién.

e Velar por el pago equitativo y oportuno a los obligacionistas.

e Convocar a la Asamblea General de obligacionistas para resolver
temas propios de su funcion o presentar su informe de gestién.

¢ Representar judicialmente a los obligacionistas.

Preduca y el representante legal de los obligacionistas firmaran un convenio
en el cual se encargara de defender los derechos de los obligacionistas,

desde la emision hasta el pago total de las obligaciones.

La inscripcion de estos convenios se basa en la escritura publica de emision
y la indicacion de los nombres, apellidos nacionalidad o denominacion del
representante legal de los obligacionistas, direcciones domiciliaria y postal,
teléfono y telefax, debidamente inscrita en los registros correspondientes.

El costo esta entre 500 y 1000 por cada semestre. (Ver Anexo 3: Costo de un

representante de obligacionista y un agente pagador)
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5.4 Agente Pagador

Un agente pagador es una institucion financiera controlada por la

Superintendencia de Bancos. Sus funciones son:

¢ Realizar los pagos de vencimientos, tanto de capital como cupones de
interés, sujeto a disponibilidad de fondos.
e Llevar registro y archivo de los documentos correspondientes al pago

de intereses y capital.

Los inversionistas acudiran al agente pagador o banco para hacer efectivo
las amortizaciones correspondientes al periodo de vencimiento de capital e
intereses de las obligaciones. El agente pagador cobrara una comisién al
emisor de un porcentaje de 0,1% sobre el valor pagado. (Ver Anexo 3: Costo

de un representante de obligacionista y un agente pagador)
5.5. Prospecto
Una vez estructurada la emision, se procede a armar el prospecto que no es

mas que un folleto en la cual contiene la informacion de las caracteristicas

de la emision de obligaciones, ademas de la informacion general, econémica-
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financiera de la empresa, de la industria y el entomo. (Ver Anexo 4:

. Informacion a incluir en un prospecto de oferta publica de obligaciones)
| 5.6 Costo de Inscripcion en el registro del Mercado de Valores
la empresa emisora debe cumplir con una serie de requisitos (Ver Anexo 5:

. requisitos para la inscripcion de emisores de valores) y ademas envia una

carta firmada por el Representante Legal de la Empresa expresandole el

| deseo de realizar la Oferta Publica y de inscribirse como Emisor.

. La Superintendencia se tomara maximo 15 dias habiles en aprobar la
~ Emisién y autorizar la Oferta Publica de la empresa interesada. La

- resolucién debera ser publicada en uno de los diarios de mayor circulacion.

El Departamento de Mercado de Valores de La Superintendencia le
entregara una orden para pagar la Cuota de Inscripcion una vez que el
emisor haya entregado una copia del diario donde se publicé la Resolucidn.
El costo es el 0,1% sobre el monto de la emision y se paga solo una vez para
emisores que no pertenezcan al sector financiero. El emisor recibira su
Numero de Inscripcién en el momento que presente el recibo de pago de la

Cuota de Inscripcion.
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5.7 Inscripcion en la Bolsa de Valores

. Para la inscripcion del emisor y las obligaciones en la Bolsa de Valores, se
. debe cumplir una serie de requisitos ademas de enviar una carta a la
. Secretaria General de la Bolsa de Valores solicitando la inscripcién como

emisor. Si este procedimiento lo realiza La Casa de Valores Asesora, se

adjuntara una declaracion para la inscripcion del Emisor.

Una vez aprobado la Bolsa la inscripcion y establecido la fecha a pértir de la
cual podra negociar las obligaciones, el Emisor debe pagar una Cuota de
Inscripcion inicial y en los siguientes afios una Cuota de Mantenimiento Anual
que seran determinados en base al Patrimonio del Emisor. A continuaéién se

muestra un cuadro detallando la manera co6mo se realiza el calculo:

TABLA 5.2 CUOTA A PAGAR POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO
1 22300000 0,025% $3483003,60 | $950,40
2 22300000 | 0,020%
3 22300000 | 0,015%
4 22300000 | 0,010%
EXCEDENTE 0,005%

FUENTE: BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

5.8 Comision por colocacién de obligaciones

e De laCasa de Valores

Generalmente el emisor elige a la misma Casa de Valores que le
asesoro en la estructura de la emision para vender sus obligaciones.

La comision percibida por la colocacion de las obligaciones es del 1%
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sobre el valor de Ia transacciéon. Si se coloca el total del monto de la

emision el costo total por este concepto es $4,000.00.

e De la Boisa de Valores
La intervencion de la Bolsa de Valores en este proceso percibe una

comision del 0,1% sobre el monto de la transaccion.

5.9 Servicios de Fiducia

La utilizacion de FIDUCIA S.A. en nuestro estudio constituye un valor
agregado a la emision de obligaciones. El objetivo de su aplicacion radica en
la seguridad al inversionista, lo cual a su vez repercutira en una demanda

menos exigente en cuanto al rendimiento esperado por él.

La contratacion de FIDUCIA S.A. comprende un acuerdo fiduciario en el cual
este organismo se encargara de precautelar la captacion de los recursos y
que estos no sean utilizados por la empresa sino aislados a fin de cumplir
con los pagos de intereses y del principal en plazos previamente pactados

con el mercado, lo cual forma parte de las caracteristicas del papel.

Para el efecto, se establecera un Fideicomiso de Administracion y Pagos,

cuya estructuracion estara basada en el analisis de los estados financieros
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de PREDUCA S.A., y estara a cargo del Departamento de Operaciones de

FIDUCIA S.A.

El objetivo de dicho contrato es poder dar seguridad al inversionista de que
recibira sus pagos a tiempo, para ello PREDUCA S.A. se comprometera a
apartar los flujos desde el momento en que inicia la emisién. El contar con los
recursos que seran destinados para el pago de los flujos del inversionista
previamente, proporcionara al mercado un incremento en la confianza en

nuestra empresa al momento de invertir su dinero.

FIDUCIA S.A. por tanto, estara a cargo de la cautela y administracion de los
flujos de efectivo de PREDUCA S.A. que seran dirigidos hacia el pago a los
tenedores de la obligacion de nuestra empresa en mencion. Ello significa que
de ser elegida esta alternativa como parte de la estrategia de diferenciacion,
como lo comentamos en nuestro Estudio de Mercado, y valor agregado a
nuestra emision de obligaciones, el Contrato Fiduciario de Administracién y
Pagos tendra una vigencia igual al de la emision de obligaciones de

PREDUCA S.A.

igual que toda unidad ejecutora especializada, en el campo empresarial,
FIDUCIA S.A. ofrece la seguridad juridica, respuesta inmediata y confianza
financiera indispensable para solucionar problemas vitales de nuevos y

diferentes frentes de trabajo. Por supuesto, todo lo mencionado
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anteriormente tiene un costo y del impacto del mismo en la emision de
obligaciones de nuestra empresa dependera que esta alternativa sea

escogida o no.

A continuacion, las ventajas especificas de utilizar los servicios de FIDUCIA
S.A:

e La descentralizacion de responsabilidades y obligaciones del area
administrativa del constituyente (emisor) hacia otra diferente,
permitiendo a la primera enfocarse en su negocio central manteniendo
su eficiencia y productividad.

e La seguridad originada en la especializacién del fiduciario para cumplir
con la misién encomendada, por ser ésta el objetivo primordial de la
fiducia.

e La imparcialidad que se obtiene como resultado de tener un ente

dedicado unicamente al cumplimiento de la fiducia.

5.9.1 Costos de FIDUCIA S.A.

El contrato establecido con FIDUCIA S.A. tendra dos fases bien
diferenciadas:

La primera parte contara con la estructuracion del contrato percé, el cual
requerira de un analisis de los estados financieros de PREDUCA S.A. a

cargo de la entidad fiduciaria y cuyo costo se encontrara entre los USD

5,000 y USD 8,000.
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La siguiente fase se basara en la administracion de los ﬂujos y el
mantenimiento de un porcentaje de los flujos de caja obtenidos por la
empresa que seran dirigidos hacia el pago de los inversionistas. De
acuerdo a lo conversado con FIDUCIA S.A. su costo por administracion
de flujos sera de aproximadamente USD 500,00 por cada millén colocado
Posteriormente analizaremos los flujos de costos de emision incluyendo el
servicio de FIDUCIA S.A. versus los ingresos de realizar una emision,

para luego seleccionar la mejor alternativa a aplicarse en nuestro estudio.

5.10 Servicio de DECEVALE S.A

Otra de las alternativas de diferenciacién que mencionamos previamente en
nuestro Estudio de Mercado‘fue la utilizaciéon del DECEVALE o Depésito
Centralizado de Valores, compafia privada, auténoma e independiente, cuyo
objetivo principal es brindar al mercado de valores los servicios de deposito,
custodia, compensacion, liquidacién y administraciéon de valores y registro de

las transferencias de los mismos.

Dadas sus multiples funciones y ventajas, el DECEVALE representa un valor
agregado a la emision de PREDUCA S.A. Su importancia se establecera en
parrafos posteriores donde sus beneficios se analizaran versus los costos

implicitos de esta alternativa.
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Los servicios principales que presta el Deposito Centralizado pueden ser:
e Deposito y Custodia de Valores
e Transferencias de Valores
e Compensacion y Liquidacién

e Administracion de Valores (Ejercicio de derechos)

Con la prestacion de estos servicios se obtendra mayor agilidad, seguridad,
confianza y transparencia en las negociaciones del mercado de valores.

La relacion entre el Depositante y el Deposito Centralizado se rige por un
contrato celebrado entre ambos para fijar las estipulaciones, términos y
condiciones a las que quedaran sujetos los servicios que se prestan.

(Contrato, Reglamento de funcionamiento y Manuales Operativos).

5.10.1 Ventajas:

a. Agilitar las transacciones mediante la simplificacion de los
procedimientos operativos sin descuidar los controles.

b. Disminuir los costos operativos de custodia y de transporte de
valores.

c. Disminuir los riesgos por el traslado de valores.

d. Aumentar la capacidad actual de generacion de negocios.

e. Ejercer el cobro de los derechos patrimoniales inherentes a los

valores, en forma simple y a bajos costos.
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5.10.2 Funciones:

a) Llevar la custodia y depésito de valores inscritos en el Registro
del Mercado de Valores.

b) Lievar los registros de acciones, obligaciones y otros valores a
nombre de los emisores y titulares, inclusive el libro de acciones
y accionistas de sociedades que inscriban sus acciones en
bolsa.

c) Efectuar el registro de la transferencia, compensacién y
liquidacion de valores que se negocien en bolsa, y en el
mercado extrabursatil.

d) Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejerbicio
de sus funciones, a solicitud del depositante y/o del titular de los
valores, de las Superintendencias de Companias o de Bancos,
o por orden judicial.

e) Mantener cuentas en las que consten los titulares de los valores
depositados, sus montos y caracteristicas generales y entregar
constancia de la existencia de dichas cuentas.

f) Inscribir en las cuentas de los respectivos titulares los valores

que no se representan en titulos o certificados.
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Al final del estado de cuenta se imprimira el valor de la comision
estipulada entre DECEVALE S.A. vy el depositante por ese
periodo, desglosada en los siguientes rubros:
a) Custodia;
b) Compensacién y liquidacion;
¢) Manejo del libro de acciones y accionistas de los
emisores que represente; y

d) Gestidon de cobro ante los emisores.

Las comisiones seran debitadas el primer dia laborable del
siguiente mes, de la cuenta que el depositante mantiene en la
institucion bancaria privada, en virtud del convenio suscrito entre

DECEVALE S.A. y el depositante.

5.10.3 Costos DECEVALE
e Por servicios de Manejo de Valores desmaterializados (incluye
ejercicio de derechos), con cargo al titular del 0,1% anualizado
e Por emision de valores materializadas desmaterializados, con
cargo al emisor del 0,02% anualizado para emisiones de plazo
menor a un afo, 6 0,02% flat para emisiones de plazo mayor a

un ano.
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e Por servicios de Custodia Fisica (incluye ejercicio de derechos),
con cargo al depositante, acorde a los saldos promedios de los

valores mantenidos en custodia.

Al igual que la alternativa de la utilizacién de FIDUCIA S.A., la introducciéon
del DECEVALE en nuestro estudio dependera finalmente de los costos en

los cuales PREDUCA S.A. incurrira.

Como lo mencionamos al inicio del capitulo, los costos de emision son una
variable importante a tratar ya que podria en un momento dado convertirse
en un impedimento a la emision de obligaciones. De tal forma, que en
capitulos posteriores analizaremos los flujos de ingresos versus costos de la
emisién a fin de seleccionar lo mas conveniente y viable para nuestra

empresa.

De alli que el analisis de los costos nos permitira obtener una visiéon global
del costo total que PREDUCA S.A. tendria que enfrentar dada su intencion

de emitir papeles de deuda a largo plazo.
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6. IMPACTO DE LA EMISION DE OBLIGACIONES EN LOS

ESTADOS FINACIEROS DE LA EMPRESA.

6.1 Supuestos para la Elaboracién de Proyecciones

Otro de los objetivos de nuestro estudio es poder utilizar la herramienta de
proyeccion de Estados Financieros y pronosticar su situacion financiera todo
esto con el objeto de facilitar la toma de decisiones. Ello nos ayudara a tener

una idea de crecimiento de nuestra empresa dada la inclusion de la probable

emision de obligaciones en caso de ser viable.

La informacion obtenida para los afios desde 1998 hasta el 2002 representan
datos reales entregados por la empresa PREDUCA S.A., a partir del ario

2003 realizamos una proyeccion dada la falta de informacién de la egresa en
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este afio, para tal efecto nos basamos en el indice de crecimiento del PIB
para ese ano que fue de 10.80% a diciembre del 2003. Dicho indice marco el
crecimiento de las cuentas de ingresos medios que, multiplicados por el
nimero de alumnos vigente a esa fecha, permitié establecer el total de los
ingresos percibidos por PREDUCA S.A. en ese mismo afio y en adelante
asumiendo un crecimiento conservador en los ingresos versus un nimero de
alumnos que de acuerdo a la empresa emisora se mantendria en un

promedio de 1050 alumnos.

Este tema resulta importante, ya que por ser una entidad educativa cuyo
punto focal es la educacién personalizada, su objetivo pﬁncipal no es el de
llenarse de alumnos, sino mantener un equilibrio en el mismo. La expansion
a la que apunta la empresa pod(é dar paso a la creacién de nuevos paralelos
en el futuro. Sin embargo, ello dependera de las decisiones administrativas
que se adopten, las mismas que se han mostrado conservadoras en los

ultimos afios al momento de realizar proyecciones en cuanto a este tema.

Por otro lado, los gastos fueron proyectados basados en el indice
inflacionario a diciembre del 2003, el mismo que se registré en 4.40%. A todo
ello debemos agregar que, los gastos financieros han sido proyectados en
dos escenarios diferentes, el primero manteniendo la deuda bancaria vigente
que sostiene PREDUCA S.A. y un segundo escenario con la nueva forma de

financiamiento, la emision de obligaciones, a fin de observar el
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comportamiento de las utilidades de los ejercicios dados los desembolsos

fuertes que implican ambas deudas.

Mas adelante, también encaminaremos nuestro estudio hacia la proyeccion
de flujos de caja, el mismo que nos dard una idea especifica de la

disponibilidad de dinero para PREDUCA S.A en el futuro.

Las cuentas por cobrar constituye un punto importante, hasta ahora el tiempo
promedio de recuperacion de cartera excede a los 30 dias. El objetivo en
esta parte es lograr una rotacion mayor para lograr un decremento en el

periodo de recuperacion de las mismas.

Las cuentas por pagar son otro tema a tratar, definitivamente ellas deberan
mostrar periodos mas amplios que el periodo de recuperacion de las cuentas
por cobrar a fin de contar con el tiempo apropiado y necesario para hacer

frente a los compromisos adquiridos por la entidad.

Desde el inicio de nuestro estudio, quisimos hacer énfasis en la Emision de
Obligaciones como un instrumento que ayudaria a oxigenar los Estados
Financieros de PREDUCA S.A,, es por ello que al proyectar los mismos, se

incluird la emision de dichos papeles, como se menciond antenormente,
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dando una nueva direccién a la deuda a largo plazo a un menor costo, de

esta manera podremos apreciar el impacto sobre nuestro flujo de caja libre.

Dado que una Emision de Obligaciones concede un escudo fiscal, los montos
por impuestos también experimentaran un descenso concediendo a la

empresa una mayor utilidad al final del periodo.

En capitulos posteriores trataremos mas de cerca los costos implicitos en
una Emision de obligaciones y la importancia de su impacto en los resultados
finales. Ademas mostraremos numéricamente el ahorro que puede obtener

nuestra empresa PREDUCA S.A.

Con todo esto podemos concluir que los Estados Financieros Futuros
esperados se basaran en las condiciones que espera la administracion que

existan y en las acciones que decidan tomar.

6.2 Analisis del Presupuesto periodo 2003-2009

Al inicio de este capitulo mencionamos los supuestos en que nos basariamos
para realizar la proyeccion de los flujos de caja y estados de pérdidas y
ganancias, tanto con la deuda bancaria que actualmente tiene PREDUCA
S.A. como con la posible emision de obligaciones. El crecimiento de los

flujos a partir del afio 2003 se basé en el crecimiento del PIB en ese ario,
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10,80%, indice que se multiplicé por el cociente entre los flujos de ingresos y
el nimero de alumnos de PREDUCA S.A. en ese periodo lectivo (ingreso
medio). Los gastos crecieron en una menor proporcion, el indice utilizado fue
la inflacién de ese periodo, 4,40%. Se incluyeron ademds los gastos por
castigo de precios en el caso de la emision de obligaciones, que disminuye la
captacion de recursos, tanto en el P y G como en el flujo de caja de esta
alternativa; dicho valor se amortizd durante la vigencia de la emision de
obligaciones. Ademas también se registré6 en ambas alternativas los egresos
por pagos de intereses y capitales mas un rubro destinado al costo impticito
de realizar la emision de papeles, el mismo que al ser un desembolso de
dinero se lo registré en el momento en que se dio, es decir, el afio en que se
estipula salga la emision que es en el 2004. Estos egresos representan
costos de estructuracion y procedimiento para emitir papeles de este tipo.
Finalmente en la proyeccion de los flujos de caja de la emision, también se
incluyé el ingreso del valor efectivo de la emisién, ello es su valor nominal
multiplicado por el precio proyectado del mercado de acuerdo al analisis de

sensibilidad que se detallara mas adelante.

6.3 Comentarios sobre el flujo proyectado

Los resultados netos obtenidos en los estados de P y G son mucho mas
alentadores si se implementa la emision de obligaciones, sin embargo, no se
demuestra lo mismo al analizar los flujos de caja, ya que en ellos se incluyen

los costos por realizar dicho proceso, ademas de las amortizaciones de
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capital qﬁe representan uno de los mayores rubros egresos. Como resuitado,
PREDUCA S.A. experimenta pérdida al emitir las obligaciones, aunque es
necesario recalcar que en el ario 2004 registra un flujo de caja mucho ma’ydr
que cualquier otro afo en cualquier otra aiternativa estudiada hasta el
momento, lo que nos lleva a establecer el supuesto de recapitalizacion de 1a
empresa, es decir, un manejo de dichos fondos a fin de que respalden a la
empresa los afos posteriores y permitan registrar ingresos por inversiones
realizadas que permitan a PREDUCA S.A. sobreponerse a los posibles flujos
negativos de acuerdo a nuestra proyeccién realizada. Obviamente, una
reinversion de fondos es lo recomendable, pero estamos conscientes que la

decision final sera det directorio de PREDUCA S.A.
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6.4 Caracteristicas de Ia Emision.-

Como ya mencionamos en capitulos anteriores, las Obligaciones son titulos
emitidos por Compafias Financieras o no Financieras que buscan captar

recursos de mediano y largo plazo para financiar sus actividades productivas.

Al realizar la emision la empresa vende Obligaciones al publico mediante un
proceso llamado “Oferta Publica” y con el dinero obtenido de la venta puede
solventar sus necesidades ya sean nuevas inversiones dentro de la empresa

0 reestructuracion de pasivos. También son conocidas como Bonos de

Empresas o Bonos Corporativos.

En toda oferta publica la compariia emisora debe contar con una calificacién
de riesgo, y debe preparar un folleto que incluya todas las caracteristicas de
la emisién ademas de las correspondientes escrituras publicas, dicho folleto
es denominado Prospecto de Emisién de Obligaciones. (Ver Anexo 15:

Prospecto de Oferta Publica de Emision de Obligaciones)
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Tabla 6.5 Caracteristicas de una Emision

EMISOR

i

Eod
e

L

e
¥

SRR

Compaiiias anénimas,
compariias de responsabilidad
limitada y compaiias de
economia mixta.

Del sector publico pueden
emitir la Corporacion
Financiera Nacional y demas
empresas, sociedades o
entidades financieras en las
que participa el Estado y estan
bajo control de la
Superintendencia de Bancos o
Compaiiias.

PREDUCA S.A
Empresa del Sector
Educativo

MONEDA Divisa en que se realiza la | USD Délares
- Emision de Obligaciones
Pago de Intereses periddicos | Pagos trimestrales

INTERES

mediante cupones

de interés contados
a partir de la fecha
de colocacion de la

emision. Tasa de
pago variable: prime
+ margen

establecido por el
emisor.

Se redimira al vencimiento del
plazo o anticipadamente
mediante sorteo o cualquier
otro sistema determinado por
el emisor como pagos
periédicos en plazos
estimados por el emisor. Este
procedimiento debera constar
en la escritura de emision.

Las amortizaciéon de
realizara mediante
pagos trimestrales
iguales, los mismos
que se contaran a
partir del quinto
tnmestre. Los cuatro
primeros  periodos
seran considerados
periodos de gracia.
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Corto, mediano y largo plazo.
Plazo en que la deuda dejara
de existir y cuando el emisor
amortizara el bono pagando la
cantidad prestada.

Plazo del papel: 4
afos, divido en 16
trimestres.

TRAMO

Obedece a caracteristicas de
la Emision, valores nominales
de los papeles, fechas de
pago, numero de emisiones,
etc.

Se contaran con un
solo tramo y una
fecha de emisién.

RENDIMIENTO*

Esta tasa esta en funcién del
plazo por vencer del titulo, de
la tasa de interés del papel y
del precio de compra

Del rendimiento que
estime el mercado,
se afectara el precio
del papel, el mismo
se asumira como
castigo al momento
de la colocacién de
la emision.
PREDUCA S.A
prevé que sera entre
5 y 7 puntos
porcentuales  por
encima de la tasa
nominal del papel,
segun estudios del
mercado y el
comportamiento de
inversionistas al
castigar un titulo de
este tipo.
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hipoteca o fianza.

General: Todo el patrimonio o | La garantia
bienes del emisor que no |dependerd de |Ia
estén afectados por wuna|calificacion =~ de
garantia especifica. riesgo que obtenga
Especifica: Una prenda, [la empresa y su

papel. Esta garantia
€s un requerimiento
en el proceso de

Emision y
respaldara la
Emision de
Obligaciones.

FUENTE Bolsa de Valores de Guayaquil - Elaborado por autores

e En necesario puntualizar que la Tasa Efectiva o Tasa de descuento

apropiada para el flujo de efectivo de un activo depende de las

propiedades del activo, y puede ser aproximada como la suma de las

recompensas por los riesgos diversos que significa el activo para su

comprador. Asi tenemos que:

R=

RR:

IP:

DP:

MP:

LP:

EP:

Tabla 6.6 Tasa Efectiva o de Descuento
RR+IP+DP+MP+LP+EP

Tasa de interés real que es la recompensa por no consumir y
por prestar a otros usuarios.

Prima por inflacion, que es la compensacién por la pérdida
esperada del poder adquisitivo del dinero prestado a los
prestatarios.

Prima por riesgo de incumplimiento, que es la recompensa
por enfrentar el riesgo de incumplimiento por parte del
emisor de los pagos prometidos.

Prima por vencimiento, que es la recompensa por prestar
dinero por largos periodos

Prima por liquidez, que es la recompensa por invertir en un
activo que quizas no pueda ser convertido rapidamente en
efectivo a un precio de mercado conveniente.

Prima por riesgo de tasa de cambio, se utiliza cuando un
activo no esta nominado en la divisa propia del inversionista.

Fuente Bolsa de Valores de Guayaquil - Elaborado por autores
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La férmula descrita establece que el Rendimiento en si de la inversion que
percibe el comprador (inversionista) incluira: el interés del cupbén que sera
ganado y cualquier ganancia/pérdida de capital que se realice por comprar el

papel y luego conservario hasta su vencimiento.

El Rendimiento al vencimiento es una medida formal ampliamente aceptada
de la tasa de rendimiento de un papel, y se define como la tasa de interés
que hace que el valor presente del flujo de efectivo de un papel de renta fija

sea igual al precio de mercado de la misma.

Las variables anteriormente descritas tendran una ponderacién variable de
acuerdo a la apreciacion o percepcién de cada inversionista, por ello, hemos
analizado las variables como un todo basados en los datos estadisticos del
mercado de obligaciones respecto a las negociaciones cerradas en afios
anteriores, de tal manera que podemos decir que en promedio el
Rendimiento o tasa a la cual el inversionista descontard sus flujos se
colocara entre 5 y 7 puntos porcentuales por encima de la tasa de pago o
tasa cupén, de acuerdo a los resultados promedios de esta variable
obtenidos en arfios anteriores. Ver Tabla 2.7 Tasas de Pagos y Rendimientos

promedios para Inversiones a largo plazo
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Existen varias formas de amortizacion de este tipo de papeles en el mercado,
sin embargo, las caracteristicas escogidas responden a la busqueda de

comodidad del emisor al momento de realizar los pagos al tenedor del papel.

TABLA 6.7 ALTERNATIVAS DE TABLAS DE AMORTIZACION PARA PAPEL DE
PREDUCA

AMORTIZACION CAPITAL CONSTANTE

PR

Valoy
Hominal

Saldo a
Amagrtirar
4500/000,00 R g e :
4:500.000.00 a8 DI 23573471
0 ‘ 48547084
1263.156,68

Vator Actuad

Amartizacion Interés Dias por Vancer

1-490-07%
1-A30-08!

Plazo i : Yalor actual

Plazo a 360 dias Dius trunscurridos

irernses

Fecha valor
devengados

Tasa nominal Valor Hective : 6.050.104.355

Tasa efectiva frecio Limpia : 90.01%%

AMORTIZACION PAGOS CONSTANTES O FLUJO CONSTANTE

TPR 557%

Valor

Nominal 4.500.000.00

Focha Sald{) a Amaortizacién Interés Flujo Ulas por Vencer Valor Actusi
Amortizar

260.860.00 ¢ 250.850.00: oo 38000 235.734.71

0

1
2. 221378280 1639.20831. . - 1.386.673.12
3 1+490-07. ¥ 140738060 163920931 128531691
4L hgo08 00y 1BS3GESTHY | 51350 163020331 114631487

Valor actual

1.461,00

thas vanscuiridos

Plazo a 380 dias 1.440,00 -

fecha valot 1400-04

) ! :
Tasa nominal i 10,00%:
Tasa etectiva

Vator Cactivo

4,044.039.40

Pirtio Lanpio . 8907
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Partiendo de este punto tenemos que la alternativa escogida tiene las

siguientes caracteristicas especificas:

Monto a emitirse: USD 4,500,000

La tasa de pago del papel estara en funcién de una tasa internacional
variable, ello es prime o libor mas un margen estipulado por el emisor
PREDUCA S.A, dicha tasa se colocara en 1.11% (tasa libor 90 dias
para el mes vigente)

E! plazo de la emision sera de 4 afios, dado que los datos estadisticos
proporcionados arrojan una creciente aceptacion por las inversiones
hacia el largo plazo, esto es plazos maydres a tres afios, ademas,
gran parte de las emisiones vigentes tienen horizontes de planificacion
similares y han sido aceptadas por el inversionista en general. Ver
Tabla 2.2 Montos negociadps por mayores entidades, periodo 2000-
2003.

Los pagos difieren entre trimestres y semestres, aunque no parece
haber una fuerte inclinacién hacia una u otra alternativa cuando de
pago de capitales se trata, siempre que el rendimiento sea el esperado
por el inversionista. Sin embargo, cuando se frata de pagos de
intereses, se registra una inclinacién hacia los pagos trimestrales, éllo
lo demuestran las caracteristicas normalmente aceptadas por los
inversionistas en el mercado, como lo demuestran las emisiones
actuales, las mismas que mayoritariamente cumplen esta

caracteristica. Ver Tabla 1.3 Obligaciones en circulacién
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¢ Como mencionamos anteriormente, el rendimiento estara entre 5y 7
puntos porcentuales por encima de la tasa de pago del papel,
promedio establecido en base a los datos obtenidos del mercado.

o A suvez, el precio que arroje el papel al momento de ser demandado
estara en funcion del rendimiento, relacion existente de una manera
inversamente proporcional, como mdas adelante se analizard en el
estudio de sensibilidad.

e El periodo de gracia que tendra el papel, otorgara a PREDUCA S.A.
un afo para readecuar sus estados financieros a fin de poder realizar
los pagos de capitales posteriores.

Dadas las caracteristicas del papel antes descritas, se establecera un
ejemplo de valorizacién del mismo durante el analisis de sensibilidad que se
hara en nuestro estudio, estableceremos un ejemplo de Mddulo Valorizador,
mediante el cual probaremos los principios de fijacion de precios de una
obligacion, realizando cambios en diferentes variables que crucialmente

influirdn el precio de mercado del papel.

Ademas se escogera también una de las alternativas de diferenciacion
mencionadas previamente en el Estudio de Mercado, la misma que se
incluird en los flujos de costos e ingresos de la emision, para luego escoger
la alternativa que sea Optima en términos de minimizacidn de costos

financieros para PREDUCA S.A.
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A continuacion el detalle de cada una de ellas y exposicion de la altenativa
escogida:

6.4.1 Eleccion de la Alternativa de Valor Agregado.

6.4.1.1 Financiamiento con Crédito Bancario.

Intecés
Anual

Saldo a
o Amortizar :

Capital
Anual

Fechas Capital Imerés ° Anualidad

o Sty s
£

10-Dec-02 3.753.276,00.
10-Jan-03 ~ 3.753.276.00

MO.T48 | 140.747.85

10-Apr-03 7 3753276 40.7485 140.748

10-Jun03  3667.217 66059 °  MO748 206807

10-Sep-03 3618660 68537 1382710 206807
10-Dec-03 3547573 707 - 135.701 206807 < 205.702.69 696.215
10-Mar-04 3473800 73773, 133034 206.807 :
10-Jun-04  3.397.260 76540 10268 206.807

10-Sep-04 3.317.950 79410 127.397° 206.807 A
10Dec-04 3235483 82.388 124413 206807 3121072 5B,
10-Mar-05  3.149.985. sBAT7 121330, 206807 :
10-dun-05:  3.061302 88683 nes24 206807 -

10-Sep-05 2969294 - 92008 4799 206807

10-Dec-05 - 2.873.835. 95459, .349 206807 361627.22  465.60086
10-Mar-05  2774.797 99038  107.769 206807 i

10-un-06 2672.045 02752 108055 206.807

10-Sep-05 = 2565439 06606 00202 206807 »
10-De0-06 2454836 10,603 96.204 206807  418.99953  408.229.35
10-Mar-07 . 2.340.085 14751 92056 206.807 ° : '
0-Jun-07 2221031 119.054 ° 87.753 206.807

10-Sep-07 2097512 . 123519, 83283 206807 _
10-Dec-07 . 1969.362. 2wt 78,657 206807 48547338 34175490
10-Mar-08 1836.406 132.956 73.851 206.807 ;
10-Jun-08 1698464  137.942 68.965 208.807

10-Sop-08 1565.349 H3NG 63692 206807

10-Dec-08 1406867 148482, 58326 206907 56243463 26473426
10-Mar09° 1252818 164050 62788. 206907 ‘ :
10-Jun-09 1092.991 159.827 % 46901 206307

10-Sep-03 s2n.m S 40.987° 206.807 3

10-Dec-09 785.133 172038 34769 206807 6BLIIAEI. 17649425
10-Mar.10 . 676543 178490 28317° . 206807 : s
10-Jun-10 391460, 185483 21624 206.007"

10-Sep-10 199332 192127 680" 206807
10Dec10: 0 199332 475 206807

10260 7209628

Fuente PREDUCKS - Eiaboradc por Auteres
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Como se menciond tempranamente en nuestro estudio el
crédito bancario que actuaimente posee PREDUCA S.A.
representa gastos financieros altos, lo que no permite registrar
utilidades a la empresa, ademas la tasa de interés de la misma
no ha sido renegociada y asumen los deudores se mantendra
en los mismos niveles para los afios que aun restan hasta el
final de sus pagos que se extenderian hasta el afio 2010. Ello a
su vez, los detiene en su vision de poder expandirse como
empresa en un futuro, ya que sus flujos estarian
comprometidos a pagar cuotas de capital e intereses durante

los préximos seis afios hasta cancelar dicha deuda.

Deﬁnitivahente, ha sido un escenario que se ha mantenido por
mas de tres beriodos sin demostrar avances positivos para
PREDUCA S.A., por lo que recomendamos buscar una
alternativa de financiamiento a un menor costo que ayude a
oxigenar sus estados financieros y lograr una expansion futura

de la empresa,

6.4.1.2 Emision de Obligaciones utilizando Fiducia
La emision de obligaciones representa una nueva forma de
inyectar recursos a PREDUCA S.A. Una alternativa diferente a

la tradicional, una nueva y menos costosa forma de lograr
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objetivos de crecimiento econémico, acompafiada de un
aspecto adicional como lo es la intervencién de FIDUCIA S.A.
En nuestro estudio quisimos expresar los beneficios de su
utilizacion anexa a la emision de obligaciones como un valor
agregado a la misma, no como un costo adicional, que si bien
es cierto existe, los beneficios percibidos al tenerla se
traducirian en mayor confianza del inversionista, es decir, dicho
beneficio se reflejaria en el rendimiento exigido por el tenedor y
ello repercutiria a su vez en el precio de mercado, el mismo que
sufriria un menor castigo en la colocacién primaria. El hecho de
que PREDUCA S.A. se comprometa a aislar fiujos de efectivo
que posteriormente pagaran las cuotas de intereses y principal
de los papeles ofrece al inversionista una mayor atraccion al
momento de decidir donde invertir su dinero. Esta opcion
muestra a PREDUCA S.A. como una empresa mayormente
comprometida con su cliente comprador, al que no expondria
ante situaciones de imprevistos de la empresa que pudieran
afectar sus estados financieros y un desbalance en su

economia.



TABLA 6.9 DETERMINACION DE COSTOS DE PROCESO DE ESTRUCTURACION: UTILIZANDO FIDUCIA

imicio Primer ario Segundo afde
01/08/2004 [ 1er Trimesire  2do Trimestre Jer Trimestre dto Tnmestre|1er Trimestre 2do Trimestre Jer Trimestre 410 Trimestre
Emision en Circulacion 4.500.000C 4 500.000 4500000 4500006 4.500000] 4125.000 3.750.000 3.375.000 3000 000
Descripcion de cestos ¥ egresos
precro de venta 90.01%
Valor Efective 4.050.304,35
Pagas
de intereses 62.663 62663 62.663 62.663 62 863 57 441 52219 45 997
de capital : : - - 375 000 375.000 375 000 375 000
Total pagos 82 663 62 663 62 663 62 663 437 563 432.441 427.219 421997
Costo de Proceso
Estructuracién 11 250
Calfficacion de nesges 4000 500 500 500 500
Representante Obligacionistas 500 500 500 £00
Praspectss. titulos. otros 1.500
Gastos Motaniales 150¢
Agente Pagador 4500
Garantia fiduciaria 8.000 141 141 141 141 141 141 141 141
Comisiones de colocacion )
de Agente 22500
de Bolsa 4500
Total Costos 30.740 27141 1.141 141 1144 141 1.141 141 1441
Fluiopeto 4.019.554,35 35803 [ 53803 k2803 63833 437 303 -433 581 -427 359 423 138
Tercero afio Cuarto afio
1er Trimestre 2do Trimestre  3er Trimestre 4to Trimestre|{er Trimestre 2do Trimestre Jer Trimestre dto Trimestre)
Emisién en Circulacién 2 625 000 2.250.000 1.875.006 1.500000| 1.125.000 750 000 375.000 [i]
Descnpcion de costos y egrasos
de intereses 41775 36563 31331 26 109 20 888 15 666 10.444 5222
de capital 375 000 375.000 375.000 375.000 375.000 375.000 375.000 375.000
Total pagos 416.775 411,583 406.331 401.109 395.888 390.666 385444 380.222
Costo de Proceso ‘
Estructuracion
Calificacién de nesgos 300 500 500 500
Reprasentante Obhgacionistas 500 500 500 500
Prospectos titulss. otres
Garantia fiduciaria 141 141 14 141 " "M 141 141
Comision de colocacion
de Agente
de Bolsa
Total Costos) 41 1.141 141 1.131 141 1141 141 1141
Eluionate 415 815 413 694 _~306.472 -402 238 -396.028 -341 606 -385.584 -381 383
FUEMTE - Elhacrada por Autores

AR A i

LT
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6.4.1.3 Emision de Obligaciones utilizando Decevale
Finalmente, tenemos la opcién de Decevale como ofra de las
alternativas que creemos pudiera agregar valor a la emision de
obligaciones y que muestra beneficios ya descritos en el
Estudio de Mercado. La utilizacién de la desmaterializécién
agregaria mayor comodidad al inversionista y por supuesto a
los entes involucrados, ya que no existiria el traspaso del papel
de un ente a otro y el nesgo de falsificacion, robo o destruccién
involuntana del papel desapareceria; el inversionista estaria al
tanto del movimiento de sus cuentas a través de vias de
comunicacion mas rapidas en redes directamente con el
Decevale a través de claves otorgadas directamente a él. Sin
embargo, dado que el Decevale se muestra aun como una
institucion que nb ha alcanzado un grado de estructuraciéon
completa y ha estado sometido a diversos cambios en los
ultimos afios, pensamos que no seria la alternativa ideal que
atraeria una mayor cantidad de inversionistas, aunque en un
futuro no se descarta su utilizacion.

Como conclusion a estos puntos podemos decir que la
alternativa que pensamos atraeria mayormente al inversionista
en generél es a utilizacién de FIDUCIA S.A., altemativa que
implementaremos como caracteristica especial y poco comun

en el mercado actual, ya que la misma ha sido utilizada



TABLA 6.10 DETERMINACION DE COSTOS DE PROCESO DE ESTRUC TURACION: UTILIZANDO DECEVALE

Inicic Primer afio Segundo afio
01/08/2004}1er Tnmestre  2do Trimestre 3er Trimestre 4tc Tnmestra| 1er Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre 4to Trimests!
Emisién en Circulacion 4.500 000 4.500 000 4500000 4500000 4500000 4125000 3.750.000 3375000 3000000
Descripcian de costos y egrezos)
precio de venta 90 01%
Valor Efectivo 4.050.304.35
Pagos
de intereses 62.663 62 663 82.663 €2 663 62.663 57 4414 52219 46 997
de capital - - - - 375.000 375 600 375.000 375 000
Total pagos 62 663 62 563 62 663 B2.663 437 663 432411 27 219 421997
Costo de Proceso
Estructuracién 11.250
Calificacién de riesgos 4000 500 500 500 500
Representante Obligacionistas 500 500 500 500
Prosgectos, titulos. otros 1.500
Gastos Notariales 1500
Agente Pagador 4,500
Decevale 9.000
Comisicn de colocacién
de Agente
de Bolsa
Total Costos| 31.750 1000 0 1.0G8 0 1.000 Y 1000
Elujo neto 4.018.554,35 -83.863 -He 553 3653 -137 B63 -433 4341 327 218 ~§22 497
Tercero afio Cuarto aflo

ler Trimestre

2do Tnmestre

3er Trimestre

4to Trimestre

1er Tnmestre 2do Trimestre 3er Trimestre

4to Trimestre|

Emision en Circulacion 2.625.000 2250 000 1875000 1500.000 | 1125000 750.000 375000 0
Descripcidn de costos y egrasag
Pages
de intereses 41775 36.553 31.331 26.109 20 888 15.666 10.444 5222
de capital 375.000 375000 375.000 375 000 375 008 375.000 375000 375.000
Total pagos| 416 775 411553 406.331 401.108 395.888 390.666 385 444 380 222
Estructuracién
Calificacion de riesgos 500 500 500 500
Representante Obligacionistas 500 500 500 500
Prospactos. titulos, otros
Decevale ’
Comisisn de colocacion
de Agente
de Bolsa
Total Costos 0 1.000 0 1.000 0 1.008 0 1000
Elujo peto -316 775 412 533 08,331 402 139 393 888 -391.666 -385 444 -361 222
FUENTE - Eibaorado por Autores :

‘ouosQ Jebp3 uoo3] 'yY's

VIONQI4 ep ajuaieg @ Jod o)sandxa o] B opianoe 9p sopejnsal

sousng uod UQIDBZUEINYI] 8P SOIpNIS® Us  dusulolew

61T
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6.5 Analisis de Sensibilidad

Las obligaciones responden a cambios en las tasas de rendimientos
dependiendo de sus diversas caracteristicas y es importante comprender
como las diferentes respuestas afectan la fijacion del precio de estos

papeles.

En el presente subcapitulo analizaremos numéricamente io que sucede en el
mercado de obligaciones cuando existen cambios en sus variables
principales a fin de dar soporte a los principios financieros que se
mencionaran en lineas posteriores. Cémo estas variables tienen una
influencia directa sobre el comportamiento del papel y como ello afectaria a

una empresa en general incluyendo a PREDUCA S.A.

Comenzaremos nuestro analisis diciendo que el cambio experimentado por el
precio de un activo frente a una variacién en la tasa de rendimiento requerido
no sera la misma para todos los titulos. Son tres las variables basicas que
afectan la respuesta de una obligacién a un cambio en {a tasa de rendimiento

del mercado y pueden variar el grado de sensibilidad entre un instrumento y

otro.

1. Vencimiento del obligacién

2. Tasa del cupén

3. Nivel de la tasa de rendimiento
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Existen cinco principios bien reconocidos de la fijacion del precio de los
papeles de renta fija, que incluyen a las obligaciones, que explican cémo el
precio de un determinado titulo cambiara ante una repentina fluctuacion en
las tasas de rendimiento. Dicho cambio se conoce como Sensibilidad del
papel. Estos principios reflejan los diferentes efectos de un cambio en la tasa

de rendimiento como una funcion de las tres variables anteriormente

mencionadas.

~ Para este analisis hemos escogido la tabla de amortizacion que muestra un
pago de capital constante, con un aio de gracia. Los pagos de intereses
seran al ig‘ual que los pagos del principal hechos de manera trimestral, dado
un horizonte de planificaciéon de 4 afios como se menciond anteriormente en

las caracteristicas de la emision de PREDUCA S.A.

A continuacion los Principios de Fijacidén de Precios de un papel de renta fija:

6.5.1 Principio 1

El Precio de los bonos se mueve en forma inversa a la tasa de

Rendimiento.
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De acuerdo a la ecuacién de Valor Presente, el Valor Actual de un
conjunto de pagos depende del valor del denominador, el mismo que
depende de la cantidad de tiempo hasta que se reciba el pago y la
tasa de descuento (Rendimiento) que se esté aplicando al flujo.
Mientras mas alta sea la tasa de Rendimiento en la ecuacion, mayor
sera el denominador y menor sera el Valor Presente del flujo efectivo.
Por el contrario, una disminucion en la tasa de Rendimiento ocasiona
un aumento en el Precio de la obligacion. Aunque un aumento en la
tasa de Rendimiento hara disminuir el Precio de cualquier obligacion,

el importe de la disminucion dependera de las caracteristicas

particulares del papel.
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TABLA 6.11 PRINCIPIO 1

557%

Tasa de pago

Valor Hominal PRI R

Saldo a | N . Diz oF )
Salde . Amortizacion Interes tas po Valer Actual

Amortizar Vencer

Aiie ' Fecha

T 1-Ag0-04% 4.500.00 B2 82,662.50: 6113415
-Ago-05; 4,125.000, » 625.650,00;: ; 561.430,44 .

2 1-Ago-06i 2.625.000.00 1.898 431,251 CUU7e0: 141237253

3 1-Ago-07 .00 1500.000,005 ¥14. © 010807 121661398

3 1-Ago-08! Lo 112500000 1 3. C 11440 798 747,26

FUENTE - _
Plazo a 360

dias Valor actual

Dias

ranscurridos

Intereses

devengados

0;

Fecha valor

Tasa nominal 0.00-

Tosa efectiva Valor Flectivo

4.050.304,35;

Precio Limpio T 90,01%:

Dias por

Vator Actual
Vencer

Interés

61.134,15

. . 3!
25085000 551.‘30.44.‘3
. . 198:431,25 1.412.372,53
1500.000.00 | 114,881,251 1. il '

4

4 1A 1.126.000,00 i : 31:331.25
FUENTE - Elaborado por autores

Mlazo a 360

i 10-Dic-03 Valor actual 4.295.319.935

fias

Fecha vator : 1-Ago-04

: transcurridos 0

| : H H
; : : Intereses :
‘Tasa nominal § 12’°°%i devengadas 0,00:
Tasa efectiva  JEEERPXTIA! Valor Efective 4.295.379,98
Precio Limpio 85.91%i

Saldoa | . e . Dias por
a N : Amortizacion & Interes - H !
Amostizar Vencer

i 1-Ago-04-: 4.500.000.00

Valor Actual

" 1ago-06: 2/625.000.00 ,  1.500.000.00
1.500.000,00 | 1148812 5.
1T Y Alago-08 - i 112500000} 53 1,156,331,25;
FUENTE - Elaborado por autores

Blw wiaor

hlazo a 360 10.Dic-03! vator actual  [EEEFRIVRTERYE
L ( 'Dias ’ :,

Fecha valor 1-Ago-04 ‘ranscurtidos o
: . B .:Imereses '
‘Tasa nominal \devengados 0,00:
Tasa efectiva | i Valor Etectivo F 4.7117.763,17:
‘Precio Limpio 94,36%

Podemaos observar el cumplimiento del Principio | de Fijacién de Precios en {as tablas anteriores:
El Precio del papel se mueve de manera descendente cuando el rendimiento sube y aumenta cuando
el rendimiento baja en la misma proporcion. partiendo del madelo ariginal @ un rendimietno del 10%



224

6.5.2 Principio 2

Mientras mas lejos se encuentre el vencimiento de una obligacion,
més sensible es su Precio a un cambio en las tasas de Rendimiento, si

los demas factores se mantienen constantes.

La sensibilidad al Precio de este papel ante un cambio en la tasa de
Rendimiento esta relacionada positivamente con el vencimiento del
mismo. Si consideramos dos obligaciones con igual de interés del
cupén y el mismo Rendimiento requerido, pero con diferentes
vencimientos; un cambio en la tasa de Rendimiento, hara que el
Precio de la obligacion con mayor vencimiento experimente una
respuesta mayor en términos porcentuales, que la del papel con

menor vencimiento. .
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TABLA 6.12 PRINCIPIO 2

Tasa de pago 7%
| Valor Hominal  JEEXIRIGIIRY

interes Dias pos Vencer Valar Actual

..... o T S T BT R T
1. 1-60005 450000000 562.500.00 250.55000 | 913450008 . U 3s000 72715312
2 1-430-067  4.300:000.00 2250000007 17232188 2422321885 o - ¢ 720000 201638123
2 -400-07  4500.000.00. 1687500003  © 48938 98- 173449688 080,00, 132250178

FUENTE - Eiabdrado por autores

Plaro a 360 dias
Fecha vaor
Ciginy

Itrreses devengados .
Valor Efectivo 4125.169.77
Precio de negociacson 1.6

f ~ Saldoa
t - Amortizar

Amortzacion Inwrés { {lias por Vencer © Valor Artuat

000004

L ke
_ 121091999
149008 142600000 1874723

FUENTE Elaboraco por autores s
Plaze a 360 dias 16.0ic 03
Fechavalor 1Ago4
Tasa nominal 10,00%

Tasa efectiva

Valor actual L 4050.304,35
Dias tanscurridos ; 0.00:
Inteteses devengados g 0,00:
Valar Efectivo - 4.050.304.35

Precio Limpio ) . 90,01%

A continuacion ias variaciones Gue experimentan los precios amte un aumentaidisminucién en e rend:miento.
Se observa que la variacion en precias es siempre mayar en bonos con mavor plazo.
Asumimos cue el modelo ariginal posee ua rendimietno del 10%:

Vatiaciones en Precios

Bono} Bono 4 . ono
86.51% 33,551 | 516% “ it
N TR L R
ariacion Tasa nom.: 1% | aan | 2,15% 1(véov. 2148

FUENTE Elaborada por autores
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6.5.3. Principio 3

La sensibilidad del Precio de una obligacibn aumenta con el

vencimiento, pero a una tasa decreciente.

Este principio se refiere a que, mientras mas lejano esté el
vencimiento, es menor la diferencia que tiene en la sensibilidad del
precio del papel una determinada variacion en vencimiento. Esto
implica que la diferencia en sensibilidad entre un papel a 10 afios y

uno a 5 afios es mas notoria que la de un papel de 20 afios y uno de

15 afios.



TABLA 6.13 PRINCIPIO 3

de page & 57%

Vator Nominal 4.500.300.0%

Dias por
Vences

Suldo a
_Amartizar

techa Amortiracioen toteres T iujo

3113413

340.488 87
509509377
2053 53937364
177843778 243 7! 4624029
wlapenar H49 593,75 401.700.53
1218437 6210437
- 757 ..593.903 7
0514325 £66.143 7!
: o e
37%.600.00 ; 2859378 2382937 22421307
Agg. e Ly 27500000 .. ' 1044375 285 44375 1 147.202.58
FUENTE - Elaborado por autores Plaso o 330 dias 1 3.600.00

Terha valae 1-Aug-04
Tosa womun 10.00%
fhsa elechvD g 10,38%

Vstor antom T Seba 24605

C GUNEIRIIGS -
: 2688.248.85:
DR (6 Beex bac iy R L. 3188%

Saide o {ran poy Vator Actual

Amortiza Hures
Arnortiem oThzaciun tntoy Vene e

$1.134.15

8035714

T 108000 ¢

78871 3'3,1 42857
1340 00 &

347 14 321428 87
228, 221

48927455 1 2.1E0.00
A ...

T arviir008Y
45348741 ¢

147 403 98

136.654.24

199.756.70 1

GG 428,55 381853135 1108.259.30
TN AR TERE] TR
[EENIT ] 2115 ]
2ae1741 87,8824
§7.250.07

FUENTE - Elaborado por autores a0 s 5400
Fom.tu vakon 1-Ago 04
Tasa neennat 10.00%
Fotnmarie five 10,38%

Vakar ACTs
1R2S HNECUs 1100Y

ntereses devencng .
Vake Elacive 41282341
FEECKT 00 DEGOTHICION TIATS.

Los siguentes cuadras muestran las vanaciones de precios ante un aumento ‘dismmnucion en ¢l rendimienta,

siempre partiendo det modela onginal con un rendrmento det 10%.

A macdida que las plazos son mavores 1as vanaciones individuales de los precios crecen, sin embargo_las

fhferencias enire jas MISMAs son decrecientes 0 MenOs NAINIAS

Las aferencia entfe 1as variacones de precios, ame un aumento del 3% sobre el rendimients es de

1.58 puntos parcentuales. para tos banos de 10 y 15 aflos plazo. mreniras que en bonas de mavor plazo esa diferencia es
mimma 0 47 puntos porcentvales

PRECIO
Bono 10 Bono .15 Bone 10 Bono 15
Vatiacion Rendimionio: ~1% 72.24% 85,87% 11,31%
Vmiacion Rendimicoto: +2% 73.29% 49.34% -7.83%

85.61% 81.60%

Bono 20° Bono 25 Bono 20 Bono 25
Vaosiacion Rendimiano: +3% 51.42% 59,22% B A2.37% A12.64%
Variacion Rendirniento; 7% 65.09% GL0% . A% . B.AR%
Vatiscion Randimiento; -1% 8.52% 75.12% 4.93% 5,26%

FUENTE - Eiaborado por autores
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6.5.4 Principio 4

Mientras mas baja la tasa de interés del cupén, mayor es el cambio
relativo en el Precio frente a un cambio en tasas de Rendimiento,
manteniendo los dem4s factores constantes, excepto para las

perpetuidades.

Este principio se debe al hecho de que las obligaciones con cupones
altos devuelven mas de su valor en época mas temprana de su vida a
través del pago de cupones mas altos. Por lo tanto, la tasa de cupdn

mas sensible de todas es la tasa de cup6n cero de una obligacion de

descuento puro.
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TABLA 6.14 PRINCIPIO 4

Saldo a

) Amortizacidn meés | Tlje Diss por Vences
Amortizar ! P

2:825.000,00, 150009000 19843125 ¢ 1599.431, : TR 1412372
1,126 650,00: 150000000 - 196881257 151488126 0 . & - - .. 1216.819.98 :
LT 1125000000 JLIIC2EL 115633435 . . i 1440 798.747.26

Eisberado por autores

Plazo & 360 dias
f-echa valor
Tasa nominal
Tasa efectiva

Valor actual

Dias ranscurrides
tatereses devengados
Valor Elnetivo

Pragio Limpip

TPR 5.00%
Valor Nominat 1540.000.00

Salde a

Amorizacion Interes tHujo ias por Yenges Valor Aciual

56250004 58250004 - 543730

4.125.000.00. 37500000 22500000 600.00000; - 38000 537.095 16|

1-2g0-061 262500000% 150000000 178425008 1678425000 . - - 72000 139543794

) : 1-Ago-07" 1.125,000,001 1.500.000.00 -  103.126.00{ 1.602.12500 - - 1.08000 1.207 718 91

4 i 1-490-085 - 3 112600000 26125001 1.15312500% . | . 1.44000 796.514.78

FUENTE Elabcrado por autores Plaza 1.461,00
Plazo a 360 dias 1.440,00

Fecha valor 1.Ago.04
Tasa nominal 10.00%
Tasa efectiva 10,38%

Valor sctual 1.992.442.93
Dias transcumidas -
Intereses devengados .
Vator Eective 3.992.442.83

Precio Limpio 88,72%

De acuerdo al Principio IV, mientras mds baja see la tasa cupdn. el precio de la obligacion serd mas sensible
elio se debe a que la recuperacion de fa inversion es mas lenfa.

T Yasadecopn:557% QOIS
Rendimiento: 10% 9001%
Rendimiento: 12% 85.91%

Tasade cupom 4%  QE-ITTSTTY
Rendimiento: 10% 86.47%

Rendimiento: 12% 82.47%
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6.5.5 Principio 5

Para una determinada obligacion, la ganancia de capital ocasionada
por una disminucion en Rendimiento es mayor en magnitud que la
pérdida de capital ocasionada por un aumento en Rendimiento de

igual magnitud.

Como se determind en el principio 1, los Precios de las obligaciones
disminuyen cuando aumentan los Rendimientos y los Precios
aumentan cuando disminuyen los Rendimientos. De acuerdo a este
principio un determinado cambio en los Rendimientos, tendra un
mayor efecto sobre el Precio del papel cuando disminuye el

Rendimiento y no cuando aumente.

En otras palabras, dado un plazo de vencimiento, el cambio en el
Precio sera mayor cuando el nivel de las tasas de Rendimiento sea
mas bajo que cuando sea mas alto. Ver Tabla Principio V Fijacién de

Precio.
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TABLA 6.15 PRINCIPIO 5

Tasa de page

Vatot Nominai

Sakio a
Amonizar

Ameftizacibn . interés flujo Dias por Vencer Valgr Actual

4.500.000,0 536625 , 113415
1-Ago-05:. 412600000 37500000 250650007 625 550,00 360 T81.43044
Thgo-0¢i 262500000  1£0000000: 9843125 1 729 141237253
+-Ago07. 1.125.000.00° 1600.000.00: 1168832571 1,080 121681008
1AQOB: L 1125000007 . 3133125 1440 798.74725

Plaro a 360 dias

Tusa etectiva

Valor actual 4.050.304.35

fHias vanscutridos X 0
Intereses devengados ‘ 6.00
Vilor tective 4.050.304,35
Precio Limpio 3 99,01%

Saldo a
Amortirar
o — 2t — TR
5 412500000 376.00000° 25083000 62585000- - " " 35000 58143044
1440005 262500000  1£00000.00% 19943125 1 ; I ) 141237253
130-07' 112500000 150000000 : 114881251 1, 128000 121631999
1AQE0B: - -l 112600000°  3133128)

Amortizacion Interés Huja thas por Yancer Valor Actusi

FUENTE - E!aboradc per autores Plazo a 360 dias
fecha valos
Lasa nominal

Valof actual 4.295.379.98
Dias tanscueridos 1}
Intereses devengsados ) 0.00
Valor Efectivo ' 4.295.379,98

Precio Limpio . 85.91%

Amortizacion J‘ : Dias pot Vencer Vaior Actual

Saldoa

Fecha X
. Amortizer

R 1Ageas: 412500000, 27500000 : 25055000 B0, oE1eN04
2 1-Ago-051 ‘2625000000  1£00.000.00 10843125:1.699.4312 72000 143l
3 1-Age-07+ 1.425000,00 150000000 125¢1614881,2 1.080.00 . 1215.519.99
R 1-AGe087 . Th 1426000000 2133125 111563312 1.440.00 798.747.25

FUENTE - Eisborade por aulares
Plazo a 360 dias 1.440.00
Fecha valor 1.Ago0d
I asa nomtnal 8.00%
Tasa efectiva

Valor actuat .711.763.17
{has transcurridos 0
lmoreses devengados 0.00
Valor Elective 4.7117.763,17

Precio Limpia . 1.

De acuerdo a o expresado por este principio tenemos que el precio aumertard en 435 puntas porcentuaies
cuanca ef rendimiento baja 2% v tan sdlo desciendera 4,10 punios porcentuales cuando el rendimiento sube
21 la msma magnitid, partiende del modele onginal a una tasa del 10% de rendimiento.
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6.6 Analisis del Valor Incremental dada la Emision
Dadas las dos alternativas a analizar, tenemos que existen vidas utiles
diferentes, lo que significa que a fin de analizarlas deberemos homogenizar
flujos para poder realizar posteriores comparaciones.
Para el efecto utilizaremos el Método de CAUE, el Costo Anual Uniforme
Equivalente, a fin de establecer cual de las dos alternativas resulta

mayormente atractiva, es decir, aguella con un menor costo.

6.6.1 Costo Anual Uniforme Equivalente.- Este método nos permitira
hacer comparaciones entre dos alternativas, deuda bancaria vigente
versus la emision de obligaciones, con vidas utiles diferentes.

De acuerdo a lo observado en la Tabla 8.8 Financiamiento bancario,
PREDUCA S.A. tiene una estructura de pagos en forma de anualidades
constantes hasta el afio 2010 de USD 827.229 y un saldo por amortizar
de USD 3.235.462. Al utilizar la técnica del CAUE', el saldo por amortizar
se vuelve un valor de USD 742.894, ello sumado al desembolso anual por
intereses y capital nos da un CAUE igual a USD 1.570.123.

Por el lado de la emisién de obligaciones, los pagos anuales difieren uno
de ofro, como se observa en la Tabla 6.7 Amortizacion de Capital
Constante, por lo que se llevo cada flujo al valor presente para luego
convertirlos en anualidades periddicas durante la vigencia de la emision,

esto es 4 anos. Finalmente el CAUE de esta opcion arrojo un resultado de

" Ingenicria Economica. Leland T. Blank y Anthony J. Tarkin. Tercera Edicion McGraw Hill. Pag. 144



236

USD 35.482, lo que representa un costo menor que el que se
experimenta en mantener un crédito bancario. Basados en estos
resultados, la emision de obligaciones da a PREDUCA S.A. una mejor
opciéon en minimizacion de costos de financiamiento que desemboca en
un beneficio para ella, al cambiar de un financiamiento de seis afios por
otro a cuatro. Cabe recalcar que los flujos estudiados en este capitulo
corresponden exclusivamente a los desembolsos implicitos en el papel en
el caso de la emision de obligaciones y por deuda bancaria en el caso

vigente de PREDUCA S.A.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como mencionamos al inicio de nuestro proyecto, nuestro objetivo principal
es poder otorgar a la empresa en estudio una nueva altemativa de
financiamiento que permita oxigenar sus Estados Financieros, cambiando su
actual deuda bancana por otra a menor costo. A ello agregamos el poder
aportar con un formato general de procedimientos a seguir que permita una
clara vision de lo que es una emision de obligaciones 0 papeles de deuda,
alternativa que ha demostrado que se puede tener beneficios mayores que
un endeudamiento tradicional; definitivamente creemos de imperiosa
necesidad el fomentar un mayor desarrollo econdmico de la empresa, a
través de la creacion de un producto nuevo en el mercado, al pertenecer a un

sector distinto a los habituales, de competencia y servicio diferente.

Por el lado del Mercado de Valores, hemos constatado las cifras manejadas
que confirman que el 2003 fue un afio de repunte. Dentro de este incremento
la demanda por obligaciones fue la mayor en importancia al registrar un
aumento multiplicado casi por diez, al pasar de 1.62 millones de ddlares de
negociaciones a 10.6 millones, durante este mismo ario.

Actualmente, su crecimiento sigue en ascenso y las tasas de negociaciongs
\siguen siendo atractivas al inversionista, manteniendo un nivel por encima de

las tasas referenciales.
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Como mencionamos anteriormente, gran parte del éxito de este mecanismo
se atribuye a las decisiones empresariales adoptadas durante el 2003, donde
varias empresas colocaron obligadones, quienes encontraron una manera de
destacar su fortaleza y dar credibilidad al momento de ofertar los titulos,
resaitando los beneficios de obtener préstamos a mediano y largo plazo a un
menor costo, a la vez que pagan tasas atractivas al inversionista, es decir,

por encima de la pasiva referencial.

De acuerdo a datos estadisticos, en el comportamiento de los precios se
observa una tendencia ascendente durante el 2.002 y el 2.003. Ello indica
que la tasa de Rendimiento expresada por el nesgo percibido por el
inversionista ha tendido hacia la baja, lo cual se traduce en mayor confianza

del obligacionista al momento de invertir.

La introduccién de FIDUCIA S.A. como complemento en nuestra emision de
obligaciones dara al inversionista la pauta de diferenciacion con respecto al
resto de las emisiones existentes en el mercado. El objetivo de ello radica en
proporcionar a nuestro inversionista la seguridad de que recibira sus pagos a
tiempo y que para ello el onginador se compromete a apartar los flujos
desde el momento en que se realiza la emision a fin de contar con el dinero
correspondiente al pago de intereses y de capital inherente al papel. Es decir,
la entidad fiduciaria tendra bajo su cautela y administracion los flujos de la

empresa, para ir provisionando los flujos para el inversionista. De esta
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manera se quiere evitar colapsos para el tenedor del papel en caso de algun

problema financiero que pueda atravesar la empresa emisora.

De acuerdo a nuestros comentarios emitidos en capitulos anteriores, los
resultados netos obtenidos en los estados de P y G son mucho mas
alentadores si se implementa la emisidon de obligaciones, sin embargo, no se
demuestra lo mismo al analizar los flujos de caja, ya que en ellos se incluyen
los costos por realizar dicho proceso, ademas de las amortizaciones de
capital que representan uno de los mayores rubros egresos. Como resultado,
PREDUCA S.A. experimenta pérdida al emitir las obligaciones, aunque es
necesario recalcar que en el afio 2004 registra un flujo de caja mucho mayor
que cualquier otro ario en cualquier otra alternativa estudiada hasta el
momento, 10 que nos lleva a establecer el supuesto de recapitalizacion de la
empresa, es decir, un manejo de dichos fondos a fin de que respalden a la
empresa los afios posteriores y permitan registrar ingresos por inversiones
realizadas que permitan a PREDUCA S.A. sobreponerse a los posibles flujos
negativos de acuerdo a nuestra proyeccion realizada. Obviamente, una
reinversion de fondos es lo recomendable, pero estamos conscientes que la

decision final sera del directorio de PREDUCA S.A.

Definitivamente, para nuestra empresa en estudio el endeudamiento bancario
no traera mayores beneficios que la implementacion de una emisién de

obligaciones. El cambiar una deuda de largo plazo por una de mediano plazo
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a tasas mas bajas, permitiran inyectar capitales frescos a la empresa y le

dara mayor amplitud y flexibilidad al momento de hacer frente a sus pagos.
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ANEXO 1

COSTOS DE UNA ASESORIA DE UNA CASA DE VALORES

Los servicios de asesoria que prestan la Casas de Valores para estructurar
una Oferta Publica pueden variar en una u otra casa de valores, también el

valor que cobran o comision por colocar los titulos de la oferta en cuestion.

El costo en promedio de las casa de Valores por concepto de asesoria es de
US$10000.00. Hay quienes cobran un porcentaje como: entre 0.5% y 1% del

monto.

Puede darse el caso que una empresa ya tenga una Oferta Publica pero
necesita colocarlo, en ese caso las Casas de Valores cobran un valor
adicional al de solo colocar los titulos, esto es para asegurarse que los titulos
estén bien estructurado. El valor por esta revision puede llegar a ser de

US$1000.00.

Para la colocacién de los titulos las Casas de Valores cobran valores que

estaran alrededor del 1% del monto colocado.
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ANEXO 2
COSTOS DE UNA CALIFICACION DE RIESGO

La calificacion de riesgo es la actividad por la cual se da a conocer al publico
en general y al mercado la solvencia y probabilidad de pago que tiene el

emisor para cumplir con los compromisos adquiridos por la oferta publica.

Los entes calificados y controladas por las Superintendencia de Compaiiias
son las Calificadoras de Riesgo que son sociedades anénimas que tienen por

objeto principal la calificacién del riesgo de los valores y emisores.

Todo valor que se desee colocar en el mercado de valores para su
negociacion debe ser calificado por este ente, estan exentos de esta
calificacion aquellos que son respaldados, emitidos, avalados por el Banco
Central del Ecuador, Ministerio de Finanzas, asi como las acciones de

sociedades anénimas y demas valores patrimoniales.

La calificacidn de acciones u otros valores patrimoniales de un emisor, sera
voluntaria por {o que podra efectuarse oferta publica sin contar con al

respectiva calificacion de riesgo.
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Los valores que pueden cobrar las companias calificadoras de riesgo pueden
ser diferentes de acuerdo a un porcentaje del monito a invertir 0 alguna tarifa

fija, para lo cual la Calificadora decidira.

Los montos que se podrian manejar son: 3 0 4 por mil, actualizaciones
semestrales del 1.5% sobre el monto, para valores variables, en cambio para
valores fijos pueden estar por los US$4000.00 la calificacion inicial y

US$500.00 para las actualizaciones semestrales.
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ANEXO 3
COSTOS DE UN REPRESENTANTE DE OBLIGACIONES Y UN AGENTE
PAGADOR

De acuerdo a la Ley, una Oferta Publica de Obligaciones debe tener un
Representante de Obligacionistas que generalmente es un profesional con
conocimientos de mercado de valores, leyes, regulaciones, etc. El costo del

Representante puede estar entre los $500.00 y $1000.00 por cada semestre.

En cambio un Agente Pagador generalmente es un banco, cuyos valores a
cancelar son por concepto de servicio de pagar, a nombre del emisor, los
cupones periddicos de interés y/o capital, el rubro que corresponde al agente
por concepto depende generalmente del monto de la Oferta Publica. Este

valor puede ser de 0.1% dél monto pagado.
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ANEXO 4

INFORMACION A INCLUIR EN UN PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA

DE OBLIGACIONES

e Nombre del Emisor

e Numero de RUC

o Fecha de otorgamiento de la escritura publica de constitucion e
inscripcion en el registro mercantil,

e Plazo de duracion

e Domicilio principal de la compaﬂfa, con la indicacién de la direccion,
teléfono y fax de la oﬁgina principal y de las sucursales si las tuviere.

e Objeto social

o Capital suscrito, pagado y autorizado de ser el caso

¢ Numero de acciones, clase, valor nominal de cada accion y series

¢ Nombre y apellidos de los principales accionistas propietarios de mas
del diez por ciento de las acciones representativas del capital suscrito
de la compaiiia, con indicacion del porcentaje de su respectiva
participacion.

e Nombres y apellidos del representante legal, administradores y

directores, si los hubiera
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e Nombres y apellidos del representante legal, administradores y
directores, si los hubiera;

o Referencia de empresas vinculadas, de conformidad con lo dispuesto
en los articulos 46 de la Ley de Mercado de Valores y 439 de la Ley
de Compaiiias;

e Numero de empleados, trabajadores y directivos de la compaiiia;

o Participacion en el capital de otras sociedades; vy,

« Numero y fecha de la resolucién expedida por la Superintendencia de
Companias aprobando la oferta publica y sus inscripcion en el

Registro del Mercado de Valores.

Caracteristicas de la emision

e Fecha del acta de junta general de accionistas o socios que hayan
resuelto la emision;

e« Monto y plazo de la emision;

e Indicacion de la unidad monetana o las unidades de valor constante
en que se represente la emision;

e Numero y valor nominal de la obligaciones que comprende cada serie;

e Indicacion de si las obligaciones seran a la orden o al portador;

e Tasa de interés y forma de reajuste, de ser el caso;

e Fecha a partir de la cual el tenedor de las obligaciones comienza a

ganar intereses;
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Indicacidn de si los titulos llevaran cupones para el pago de intereses.
En este caso los cupones deberan indicar su valor o la forma de
determinario, la fecha de su vencimiento y el nimero de serie;

Plazo y forma de amortizacion, lugar y modalidad de pago e indicacién
del agente pagador, si lo hubiere;

Clase de garantia;

En caso de que la emision este amparada por garantia especifica, el
detalle de bienes o cauciones que la conforman; monto estimado y
fundamento de la estimacion;

Si la garantia consistiera en flujos de fondos, debera senalarse el
nombre del fiduciario; |

Tratandose de emisiones convertibles en acciones se debera
especificar los términos en que se realizara la conversion;

Nombre del representante de los obligacionistas;

Resumen del convenio de representacion y su numero de inscripcion
en el Registro del Mercado de Valores;

Descnipcion del sistema de colocacién o Underwriting con la indicacion
del responsable de la colocacion o Underwriter si lo hubiera;

Destino de los recursos a captar,; vy,

Numero y fecha de la Resolucién expedida por la Superintendencia de
Compaiiias aprobando la oferta publica y su inscripcion en el Registro

del Mercado de Valores.
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Informacion econémico-financiera

e Descripcion del entorno econdmico en que ha venido desarrollando y
desarrollara sus actividades;

o Estados consolidados y actualizados de situacion, de resultados, de
cambios en la situacion patrimonial y flujo de fondos correspondientes
a los tres ultimos ejercicios econdmicos auditados;

e Descripcién de los principales activos productivos e improductivos
existentes a la fecha, con la indicacion de las adquisiciones y
enajenaciones de importancia realizadaé en el Ultimo ejercicio
economico;

e Para el mismo periodo senalado en el numeral 2 (de los ultimos 3
anos), al menos los siguientes indicadores econémico-financieros:

e Liquidez, prueba acida; endeudamiento; total de activos con indicacion
de las inversiones y enajenaciones de importancia realizadas;
volumen de ventas en unidades fisicas y monetarias; costos fijos y
variables; utilidad operativa; gastos financieros; utilidad antes de
impuesto; utilidad neta; utilidad por accion e ingresos no
operacionales; y

e La clasificacidn actualizada, emitida por una calificadora de riesgo.
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ANEXO 5

REQUISITOS PARA LA INSPCRIPCION DE EMISORES Y VALORES

REQUISITOS PARA INSCRIPCION DE EMISORES EN EL REGISTRO DEL

MERCADO DE VALORES

1. Carta modelo de inscripcidn.

2. La Descripcion de la entidad a inscribirse que contenga la siguiente

informacion:

a.

Denominacion, domicilio, nimero del RUC, direcciones domiciliaria y

postal, telefonos y telefax;

. Fechas de su constitucion y reformas;

Descripcién del sector en el que se desarrolla su actividad principal;

. Estructura de la propiedad del capital con determinacion de los

principales socios o0 accionistas; numero de acciones ©

participaciones y participacién porcentuat;

. Nombres, apellidos, cargos y curriculo vital del representante legal y

administradores;

f.Nombre del auditor externo y de la calificadora de riesgo, de ser el

g.
h.

caso;
Numero de empleados y trabajadores;

Breve descripcién de la historia del emisor;
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i. Participacion en el capital de otras empresas;
j.Las demas informaciones econémico — financieras que establezca el
CNV.
3. Curriculum Vitae del representante legal y administradores.
4. Estados financieros auditados de los tres ultimos ejercicios econémicos,
con sus respectivas notas explicativas (si aplicare). En cuaiquiera de los
casos, los mismos deberan encontrarse aprobados por la Junta General

de Accionistas.

5. Aprobacion de la correspondiente Junta General o del Organo de
Administracion al que en los respectivos estatutos sociales se delegue o

asigne tal atribucion.

REQUISITOS PARA INSCRIPCION DE OBLIGACIONES EN EL

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES

Requisitos par la inscripcion de Obligaciones emitidas por el sector

privado financiero y no financiero

Para la inscripcion de obligaciones amparadas con garantia general o
especifica y de las convertibles en acciones, se presentaran los siguientes
documentos:

1. Solicitud para inscripcion
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. Copia certificada de la escritura publica de la emision, inscrita en el
correspondiente Registro, de ser el caso.

. Convenio de Representacion de Obligacionistas

. Copia del prospecto de Oferta Publica (informacion detallada en el anexo
4)

. Certificado de una calificacion de riesgo

. Formato del correspondiente titulo o certificado

. Documento descriptivo de las condiciones de la oferta y del sistema de
colocacion y distribucion.

. Si se trate de obligaciones emitidas por el sector financiero, sera necesaria

la autorizacion previa de la Superintendencia de Bancos.
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ANEXO 6
MODELOS DE CARTAS ALA SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Solicitud de inscripcion

Ciudad, mes, dia de 200

Seriores

REGISTRO DE MERCADO DE VALORES

Ciudad

De mis consideraciones:

Por medio de la presente solicito a Ud., se sirva a someter a consideracion la
inscripcion de (razon social del emisor) en el Registro del Mercado de
Valores de..........c............ como Emisor de Valores, ademas de aprobar la

Oferta Publicade ..................del mismo.

Adjunto sirvase encontrar la documentacién necesaria para la inscripcion en
mencién, que de acuerdo al Reglamento de Inscripcion de Emisores y

Valores estamos obligados a remitir.
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Declaro ademas que la informacion y documentos proporcionados son

veraces Yy fidedignos.

Por la atencidén que se sirva dar a la presente.

Atentamente,

Gerente General (Representante Legal de la Compariia emisora)



254

Carta formato declaracion de activos libres de gravamen

Guayaquil, Mes dia de Aro

Senores
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Ciudad

De mis consideraciones:

Por medio de la presente certifico a ustedes que el dia(....) de aﬁo(.....), el
total de activos de la empresa (razén social completo)...............,asciende a
..US$, donde se incluye un total de

ceveeennn....US$,  comrespondiente a activos diferidos, pagados

anticipados, y activos pignorados.

Los unicos activos que se encuentran pignorados en la empresa son los

siguientes:

Descripcion Valor en libros a la fecha del estado
de situacion actualizado

XXXXXXXXXX XAXXXXXXXXXX




255

XXXXXXXXXXX XUXXXXXXXXXX

Total XXXXXXXXXXXX
Considerando lo anteriormente indicado, los activos libres de gravamen luego
de deducir los activos diferidos, pagos anticipados y activos pignorados

asciendena .............USS.

Declaro que la informacién antes descrita es veraz en su totalidad.

Sin otro particular me suscribo.

Muy atentamente,

Nombre del Representante Legal CIB-ESI

Cargo del Representante Legal

A S!Ipé:o

Cl
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Carta formato declaracion de la no inhabilitacion del Representante de
los Obligacionistas.

Guayaquil, Mes dia de Ario

Senores

SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS

Ciudad

De mis consideraciones:

Yo,..................., Representante Legal de la Compaifiia............(razén
social) por este medio certifico a ustedes, que mi representada no esta
incursa en ninguna de las prohibiciones sefialadas en el tercer inciso del
articulo 165 de la Ley de Mercado de Valores, para ejercer el cargo de
representante de los Obligacionistas de la emisién de obligaciones de la

compania (razon social del emisor de las obligaciones).........................

Atentamente,

Representante Legal de Companiia y/o

Estudio Juridico Especializado
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ANEXO 7

REQUISITOS ADICIONALES PARA INSCRIPCION DE EMISORES Y

VALORES EN LA BVG

Para inscribirse en Bolsa de Valores, el emisor debera adicional a la
informacién entregada a la Superintendencia de Compariias (detallada en el

anexo 5) lo siguiente:

REQUISITOS ADICIONALES PARA INSCRIPCION DE EMISORES EN LA

BOLSA DE VALORES

1. Carta Solicitud dirigida a la Secretaria General de la BVG.

2. Formulario de Informacién General (Ver anexo 12).

3. Resolucion emitida por la Superintendencia de Companias en la que
ordena la inscripcion en el Registro del Mercado de Valores.

4. Certificado de Inscripciébn del emisor en el Registro del Mercado de

Valores.

5. Copia de la escritura publica de constituciéon con la fe de inscripcion en el
Registro Mercantil

6. Estatutos Sociales con ultima reforma y de cualquier otro acto societario.

7. Némina de directores y Administradores.
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8. Nombramiento del Representante Legal debidamente inscrito en el
Registro Mercantil

9. Copia certificada del acta de la Junta General o del 6rgano competente en
la que conste la autorizacion para la inscripcion

10.Informe de la Administracion y del Comisario de los tres Gltimos ejercicios
economicos

11.Estados financieros individuales y consolidados, si procediere, del ultimo
trimestre finalizado, segun las normas de la Superintendencia del ramo.
Entiéndase como estados financieros el Balance General, Estado de
Resultados, Estado de Evolucion Patrimonial y Estado de Flujo de

Efectivo.

REQUISITOS ADICIONALES PARA INSCRIPCION DE OBLIGACIONES

EN LA BOLSA DE VALORES

1. Solicitud para\inscn'pcic')n dingida a la Secretaria General de la BVG

2. Formulario de Informacién General (Ver anexo 12).

3. Resolucion emitida por la Superintendencia de Compafiias en la que
se ordena la inscripcién en el Registro del Mercado de Valores.

4. Certificado de Inscripcion del valor en el Registro del Mercado de

Valores.
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5. Copia del Prospecto de oferta publica aprobado por Ila
Superintendencia de Compafiias, con sello y rubrica de aprobacion.
6. Prospecto de oferta publica, en numero suficiente para las Casas de

Valores (Guayaquil y Quito 70).
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ANEXO 8

MODELOS DE CARTAS A LA BOLSA DE VALORES

Solicitud de inscripcion

Ciudad, mes, dia de 200_

Serior

Ennque Arosemena Baquenzo

DIRECTOR GENERAL
CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

De mis consideraciones:

Por medio de la presente solicito a Ud., se sirva someter a consideracion del
Directorio de su representada la inscripcion de
cieee-e.....€n el Registro de la Bolsa de Valores de

Guayaquil como Emisor de Valores, asi como de sus titulos...............

Adjunto a la presente sirvase encontrar la documentacion necesaria para la

inscripcién en mencién, que de acuerdo al Reglamento de Inscripcion de
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Emisores y Valores de la Bolsa de Valores de Guayaquil estamos obligados

a remitir.

Declaro ademas que la informacién y documentos proporcionados son

veraces Y fidedignos.

Por la atencidn que se sirva dar a la presente.

Atentamente,

Gerente General (Representante Legal de la Compariia emisora)

(Representante Legal de la Casa de Valores asesora)
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Declaracion a la Bolsa de Valores

Ciudad, mes, dia de 200_

Sefor

Enrique Arosemena Baquerizo

DIRECTOR GENERAL

CORPORACION CIVIL BOLSA DE VALORES DE GUAYAQUIL

De mis consideraciones:

YO..ooiiiieiienne BN mi calidad de Representante - Legal
de......... (1)..coonnn. declaro bajo juramento que la informacion remitida a
ustedes a través de la Casa de Valores........................ es fidedigna y
veraz.

Atentamente,

Gerente General (Representante Legal de la Compariia Emisora).

(1) Razon social de la compafiia emisora.
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ANEXO 9

DETERMINACION DEL VALOR A PAGAR POR CUOTA DE INSCRIPCION

Y MANTENIMIENTO

El calculo de la cuota anual de inscripcion o de mantenimiento se lo realiza

de la siguiente manera:

1. Tomamos en valor del patrimonio en unidades monetarias.

2. El célculo de la cuota variara de acuerdo a la siguiente tabla:

Por los primeros USD$ 22,300,000 | 0.025%

Por los segundos USD$ 22,300,000 | 0.020%

Por los terceros USD$ 22,300,000 |0.015%

Por los cuartos USD$ 22,300,000 0.010%

Cualquier excedente 0.005%

Esta tabla nos indica la metodologia de calculo de la cuota, si el patrimonio
es de un valor hasta US$22,300,000 el valor se lo multiplica por 0.025%, si
excediera esta cantidad la diferencia se la mulitiplica por 0.020%, si el
excedente sobrepasa los US$22,300,000 se multiplica este valor por 0.020%,

y la diferencia por 0.015% y asi sucesivamente.
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ANEXO 10

FORMULARIO DE INFORMACION GENERAL

FORMULARIO DE INFORMACION TRIMESTRAL

Razaon %

Nocial; {

Nombre " | Facha de A i
torto; I constitucidn: |

Fecha de inseripeidn en

ol Fecha de inscripeidn en |
RNV

Bv: [

Dircecion
Legal:
Casidla
postal:

rowm,i.r' T ] %Ci,{l_ﬂ"ﬂ_d; T

Direccion

Provincia: - - . o] [Cindads
Adlminiyg : S T [ SR

}
?
Teléfonos: I'
|
{
b
|

Cusilla 1 Correo

pantal: = electranico:

Velétanos: J Faxes:

RUU: ; oo J("édia_o cn: L T i I Sector S1C:

Ubjuto

sovisl

Actividad -

principal:

Principales |

productos: |
Politica de | i
CONPTIN: { 4
Politica de l ’ R A

ventas: . : " e

Breve -

descripcion

de la

historia del

emisor:

(‘:Liil‘i(m!m‘u'{ ) o : R - S ’

de riesger o ' .

No. e T : . No. de I i

Acencias: | . e ) Sucursales: |
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ESTRUCTURA ORGANIZACION AL

¥

[LIN

2. Presidente Ejecutivo:

3. Gerente General:

oo o g

4. Representante fegal: 1000
i

5. Auditor lnterno: I IR

6. Auditor Externo: [ S

7. Detalle Vicepresidentes o Subgerentes:

CARGO NOMBRE
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8. Detalle de empleados y trabajadores:

DEPAKTAMENTO

Adminjstriacion

Dircecion

Produgciinm

()tvros'

TOTAL

9, Adjuntar Organigrama de {a Cmpresa
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ESTRUCTURA DEL CAPITAL
5 _HE%{:‘!'W'% -

L

1. Diez principales accionistas:

NOMBRE NACIONALL MNUMERO DE PARTICIPACLON
) DAD ACCIONES PORCENTUAL

2. Estructura de capital segiin tipo de accionista:
THO DE ACCIONISTA

NUMERO b

NUMERO DE
) ACCLONISTAS

Seciedades anémdmas -7

Sotiedadcs 08 responsALIIGA] Timiad

’é‘ondes de .lnver‘sii)il)_” R

{ Fondos Colectivos -,

i

Personas naturales

Sector publico

TTOTAL|

3. Composicion del capital:

3.1 Acciones Ordinarias:
VALOR AUTORIZADO SUSCRITO PAGADO EN TESORERIA
NOMINAL

TTTGTAL T
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!

JISTRIBUCION DE BENEFICIOS

1. Repartu de utilidades (dividendo efectivo) en los tres dltimos avios:

ANO:

(ENSUCRES) " | FORACCION

MONTG. [ SUCRES .

CcPARTICIPACION

< UTILIDADES (%)

2. Dividendos eu acci

vnces repartidos cn los dltimos tres afios:

ANXO

~CUENTA ORIGEN

R £2 (‘,'API'_I"AI. SOCLAL (%)

I Politica de pago de

dividendos:

o

H
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Guayaquil, de 200_

Sefiores

Departamento de Empresas
Area Técnica y Desarrollo
Bolsa de Valores de Guayaquil

Ciudad

Estimados sefiores:

ASUNTO: FORMULARIO DE INFORMACION TRIMESTRAL

Les adjunto los formularios de informacion trimestral de nuestra

compaiia , actualizados al de

19

Dejo constancia que la informacion aqui adjunta es veraz.

Atentamente,

FIRMA AUTORIZADA
CARGO
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Guayaquil, 200_

Sefiores

Departamento de Empresas
Area Técnica y Desarrollio
Bolsa de Valores de Guayaquil

Ciudad
Estimados sefiores:
ASUNTO: FORMULARIO DE INFORMACION TRIMESTRAL

Les informo que en el trimestre que acaba de terminar no hubo cambios en la

informacion registrada en el FIT de mi representada [nombre del emisor].
Gracias por su atencion.

Atentamente,

FIRMA AUTORIZADA

CARGO
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ANEXO 11
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ANEXO 12

COMISIONES

Comisiones gue cobra la Casa de Valores

Esta comision es libre de contratacion y puede variar dependiendo de la
dificultad de vender o comprar el titulo, pero generalmente oscila entre el

0.5% y 1%.

Comisiones gque cobra la BVG

El unico costo que la Bolsa cobra por proveer los servicios necesarios para
que las operaciones se realicen en un marco de seguridad, transparencia y

orden, es la comision sobre el valor efectivo de la transaccion efectuada.

Acciones

0.1% sobre el Valor Efectivo

Titulos de Renta Fija (plazo mayor a un ario)

0.1% sobre el Valor Efectivo

Titulos de Renta Fija (plazo menor a un ario)
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0.1% sobre el Valor Efectivo Anualizado (multiplicador por el Plazo por

Vencer / 360)



TABLA 6.2 ESTADO P ¥ G CON EMISION DFf DBLIGACIONES

Estados de Pérdidas g Ganancias
PREMCA S.A

ngesos

Matricuas

Pensicors § Yacacionales

Matetiates g Computacién

Ingreso Divisidn iiomas: Alanza Francesa
Bar: Ingreso Neto « Alquler de Libsos
Almacén: ingreso Neto

Oros ingresos

Egresos

Egresos detPersonal
Maraerimiemo y Reparationes
Actindades Esracuriicuures
Papeleriay Materises

Orros Gastos A

{niidad antes de Depreciacion e Inereses
Amontaciin

Castigo de precio

Uiidad Operacional

Ingresos Financietos
Gastos Financietns

Costos emision

Resutados antes de Impuestos

Paticipacién Trabsjadores
Impuesto ala Renta

Rasutados Netos

1938 1999 2008 2001 20082 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2246838 1131036 2086781 2972407 3452661 363708144 ssnmes]  eomonozs]  eamsraml wamesmam]  evewred
2m 078 29684 19084 2629 04282 220 24348835 2640408) 2t 28452658
e #5150 120528 2309 2700972| 2603560040 300609482)  ameeees|  33:5s0659]  ssmsesar|  aroisers
w2 54n 17404 ma M 272 HETB %7.35t84 searasl  dzetaml  4zvemae

. 850 %.%2 2% 210% 22850 B 2465323 %97008] 2R %8848
nsn nres 245 €590 00443 065438 MAE6S 1742022 wiseen| - wozms|  wrers
53002 162 n9 36062 48668 5126758, 54,005,% 5589069 992929 ssvnes| 665028
%15% 1244 857558 54781 %0829 536492 56548 838354 men soam| 695920
1801744 sl azeme]  aoiem]  2sems] 27wsem|  zewames| svesezd  aoremy|  avwees| awssae]
120388 S8R 908228 aseomel o gness)  2somees|  amumes| 226008 2wasnae] 2esovees]  zware
23081 209 1602 95,088 0045 AL NI BT nosee|  2aseesT 000
24% 0% ET 524% HB0e? £062195 £32031 £60T404 BT L T UYT 17
30542 T 49827 91042 202 9609185 20031389 1% oz ommenl  msares
213648 45020 a0 28 % 37866699 SBHIR 1278458 42090508 4eoeni]l  acasmsse
45194 21905 830573 26794 *5525 36148 10153985 w2 imemsse]  1z7007s|  L%sOn02
20m 41389 256,808 266 U8 - 2000 817000 280 281800]  28r7300f  -287737.00)

. - %S 3234 amoen el amoss: 60000l amosoo]  ATomoe]  Msoss
£99080 wasn]  nnwn|  ssep
0148 7058 ®R 289603 201633 22221948 720785, $28203.96 suangg|  soemss| v
248367 ameesel  oess S0496) £97612 £%245 £266250) 25068000 wmanzsl  mMesl 315008
' -30,000.00 I

202885 GBI 80N 35360 ) 40951 2054535 wrsns|  sswenml x| o cnsnn
- - 4% 28645 42388 1897 009%

. - . - . - Nz 408 18975 2283 K827
202885 3632 8400 36380 29898 40381 mezn.2 1065898 wost0ael 247885 ereess

FUENTE PRECUCA

ZL OX3NV

LT



TABLA 6.3

Flujo de Caja con Deuda Bancaria
PREDUCA S A

ingresos

Matiiculas

Pensiones y Vacacionales
Materiales y Computacién
ingreso Diwisidn idiomas: Afanza Francesa
Bar: Ingreso Neto « Alquiet de Libros
Almacén: Ingreso Neto

Otios ingresos

Egresos

Egresos del Personal
Mantenimiento y Reparaciones
Actividades Extracurriculares
Papeleria y Materisles

Otios Gastos Administ ativos
Depreciacion

Resuftado Dperativo

Gastos Financieros
Participacion Trabajadores
Impuesto 31a Renty
Resultados Netos
Depreciaciones y Amortizaciones
Depreciacion

Amotization

Amortizacion Capial

Flujo de Caja

FUEMTE PREDUCA

|

2722735

514 3320

606.195.6

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2010
searees|  2e3525] 4030004  425793]  earesrz 418970 4969596 8 52353610
213.4213 2311424 2434384 2564940 270.134 4 2846268 2333238 315.844.7
28536690]  30060s43]  amess2s]  33ssees|  3siesse 37016814 38934030 4076357
3310427 BTN 73518 3869736 4078434 4204172 452354 476516.2
22285 234032 246532 259704 2512 288185 303578 319733
1058144 MA664 174202 1236921 1302930 137.2588 45503 %2315
512676 54.006,0 56,8306 585294 631305 665025 700547 737%8
526493 56.5H.9 595336 82718 660633 635921 733092 772250
336480200  degdemr]  asormss[  amraas] asrzens 40136580 41610504 43149280
208071501 2513968 22460475 23448738 24480481 -2555.762.2 28682157 27856172
-104.854,1 -094627 -H.284,3 -1.IR8 1245626 -130.043,3 135.765,2 L7389
-$06219 £32893 £6.0740 $8.3813 7205 751852 -78483.4 1471
-96.0913 00.313,9 4730 03423 B33 ~18.78) 44N -129.894,3
-3766870 35.M92 ARIME 4309053 443885.2 469659.2 . 4903243 5118385
217310 28200]  aarme]l o camirve] o winte 2877370 2811310 -287.2370
-378.0950 3760350 - -378.0950) - 76.0950] . ' ’ -376.0950

920 43130

-423 9351

£96.246 SB181 4082283 LAY 2647342 7542 72096,
- B4 - 396681 859257 #0031 072508
- - - 265287 £5102 1095762 B3.3%6 2120842

£63.8320
282.7310
376.095,0
-205.302,7
34.134.2

167 4182
6638320
2817310
376090

32074

1843111

373128
663.4720
211910
76,0980

3616272
264 8872

308 4341

153 664 .4

- A854739
337.022.5

663830
282.0370
376.035.0

263 702.9
$63.8320
8171310
3760350

5624346

365.040.3

292.110.0

509 002.0
6636320
2877370
376,090
-T55.1325
417.7015

€1 OX3INV

SLT



TABLA G4

Flujo de Caja con Emision de Obligaciones
PREDUCA S.A.

Ingresos

Matriculas

Pensiones y Vacacionates

Materiales y Computacién

ingreso Divisidn Idiomas: Alianza Francesa
Bas: ingreso feto « Alquilet de Libros
Almacén: Ingreso Neto

Otios Ingresos

Ingreso pot Emisién de Obligaciones
Egresos

Egresos det Personal
Mantenimiento § Repa aciones
Actividades Extracurriculares
Papeleria yMateriales

Otros Gastos Administ ativos
Depreciacidn

Amortizacién

Variacién por castigo del mercado
Resultado Operativo
Costos de Emisién
Gastos Financietos
Resutados antes de intereses ¢ implos
P anticip acidn Trabajadates

Impuesto als Renta

Resulados Netos

Depleciacion y amortizacién

Depreciacién

Amortizacion

Amoftizacion de capital

Variacibn por castigo del mercado
Flujo de Caja

FUENTE PREDUCA

2002 2004 2005 2008 2007 2008
3637.0814 79816563 4.036.000.4 42515793 44785732 4.717.897,0
2194219 2311423 2434834 2564340 2701944 2845266
24538690 3.006.034,3 3166.6625 33758066 35129654 37016814
2310427 487250 367.3518 3869736 4076434 4294172
222165 234032 246532 263700 219512 288185
3L M486.4 4202 123692 130.299.0 137.2508
512676 4.006.0 568306 539294 63.130.5 66.5025%
536493 56519 535336 627136 66.063,3 £9592,1

. 40503044 - . . .
-33648020)  -35735838]  -3.6976556|  -3827.1865]  -3.362.416.7 -4.103597.1
.2060.715.3 2W13885] 22460475  -23448738[ 24480481 25557622
-104,654.1 094677 142843 193128 1245626 -130.043,3
£06219 632893 -66.074,0 689813 72085 52
-95.0818 1003199 WATHUS 109.342,3 41833 9780
-378.887.0 -395.3492 A4S -430.906.3 -449.865.2 4686692
287.7310 2071318 2811370 2877370 -287.7310 .281.7370
-376.0950 3760950 3760950 -376.0850 -376.0950 3760950
- : -89.9391 -39.939) -399381 -89.9391

272 2i9.% 4 2080/31 338 3448 424 392.9 516.256.4 614 2939
£6248 428625 -250650,0 1884313 -414.881.3 313313
-423.975) 425408 876348 2259616 4013752 582.968,6
. £330 13154 33694 -60.206 87445
- -1053.683 -21.924 56,490 -100.344 -M5742
A39051) 25202463 526169 1355770 2408254 3497812
6628320 83771 FEXRET 753100 753271 7537711
2877310 2877910 2817370 287.7370 281.737.0 2807910
376.0950 3760350 3760850 76,0986 3760950 760950
-3759000|  15000000{ 15000000 -1125.000.0

2398969 3.283 0125

$3.933.1

$3.939.1
4313880

83.933.1
-610.651.9

§9.939.1

-505.403.8

£9.939,1
-21.447.7

1 OX3ANV

9Ll
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ANEXO 15

PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA DE EMISION DE OBLIGACIONES

MONTO: USD 4.500.000,00
PLAZO: 1.080 Dias
CLASE: "A"

VALOR NOMINAL DE CADA OBLIGACION

DE LAS SERIE1,2Y 3: Serie 1: USD 5.000,00
Serie 2: USD 20.000,00
Serie 3 : USD 50.000,00

TASA DE INTERES: Tasa internacional PRIME mas
tres punto cinco puntos
porcentuales.

PAGO DE INTERESES: A través de cupones al
portador pagaderos cada
noventa dias desde la fecha
en que la obligacion se ponga
en circulacion.

AMORTIZACION DE CAPITAL: A través de cupones al
portador pagaderos cada

noventa dias desde la fecha
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en que la obligacién se ponga

en circulacion.

GARANTIA: General
CALIFICACION: "AAA"
CALIFICADORA DE RIESGO: Calificadora  de  Riesgos

BankWatch Ratings del
Ecuador S.A.
AGENTE PAGADOR: Banco del Pichincha C.A.
ASESOR EN LA EMISION Y COLOCACION: Pichincha Casa de Valores,
PICAVAL S.A.

REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS: Rollback S.A.



Informacion General
Caracteristicas de la emision
Informacion economica - financiera

Anexos
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pag. 15
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1. INFORMACION GENERAL

1.1. NOMBRE DEL EMISOR

1.2. NUMERO DE RUC

1.3. FECHAS DE OTORGAMIENTO DE LA ESCRITURA PUBLICA DE

CONSTITUCION E INSCRIPCION EN EL REGISTRO MERCANTIL

PREDUCA S A fue constituida mediante escritura publica celebrada el

(FECHA) ,ante el Notario

del canton (CIUDAD) el

(FECHA).

1.4. PLAZO DE DURACION
PREDUCA S.A fue constituida mediante escritura publica celebrada el

(FECHA) , ante el Notario
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del  canton el (FECHA)

1.4. PLAZO DE DURACION

Hasta el (FECHA)

1.5. DOMICILIO, DIRECCION, TELEFONO Y FAX DE LA OFICINA

PRINCIPAL

Domicilio: (CIUDAD)

Direccion:

Teléfono: (693- )

Fax: (693-__)

PREDUCA S.A no cuenta con sucursales, ni agencias.

1.6. OBJETO SOCIAL

PREDUCA S.A tiene por objeto social

1.7. CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO (en ddlares de Estados Unidos de
Ameérica)
Capital suscrito: USD 240,000

Capital pagado: USD
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1.8. NUMERO DE ACCIONES, CLASE Y VALOR NOMINAL DE CADA

ACCION

Numero de acciones:

Clase: ordinarias y hominativas

Valor nominal de cada accion: uUsb

1.9. PRINCIPALES ACCIONISTAS PROPIETARIOS DE MAS DEL 10% DE

LAS ACCIONES REPRESENTATIVAS DEL CAPITAL SUSCRITO DE LA

COMPANIA

COMPANIA PARTICIPACION
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COMPANIAS Y EL PORCENTAJE DE LAS ACCIONES QUE REPRESENTA

C/U DE ELLAS

1.10. REPRESENTANTES LEGALES, ADMINISTRADORES Y

DIRECTORES

REPRESENTANTE/S LEGAUES:

ADMINISTRADORES: Nombres y cargo de c/u

DIRECTORIO:

Nombres y cargo de c/u




VOCALES PRINCIPALES: VOCALES SUPLENTES:
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1.11. EMPRESAS RELACIONADAS

EMPRESA TIPO VINCULACION PARTICIPACION ACTIVIDAD

1.12. PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE OTRAS EMPRESAS

EMPRESA PARTICIPACION
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1.13. NUMERO DE EMPLEADOS Y DIRECTIVOS
Ejecutivos: Operativos:
Administrativos:

2. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

2.1. FECHA DEL ACTA DE JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS QUE

RESOLVIO LA

EMISION

La presente emision de obligaciones fue resuelta por la Junta General

Extraordinaria de Accionistas celebrada en (CIUDAD) , €l dia

(FECHA)

2.2. CLASE, SERIES, MONTO, PLAZO Y UNIDAD MONETARIA

Clase: A
Series: 1,2y3
Monto: USD 4'000.000,00

Plazo: 1.080 dias



Unidad monetaria:
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Doélar de los Estados Unidos de América

2.3. NUMERO Y VALOR NOMINAL DE LAS OBLIGACIONES

El nimero de titulos, cupones de capital e intereses y valor nominal de las

obligaciones se establecen de acuerdo al siguiente detalle segun su serie:

Serie:

Numero de titulos:

Valor nominal de cada titulo:
Numeracion de titulos:

Numero de cupones de interés:

Numeracion de cupones de interés:

Numero de cupones de capital:

Numeracién de cupones de capital:

Valor de cupones de capital:

Serie:
Numero de titulos:
Valor nominal de cada titulo:

Numeracion de titulos:

1

400

USD 5.000,00

del 01 al 400 inclusive

12

del 01 al 12 inclusive

12

del 01 al 12 inclusive

det 01 al 10 USD 400,00 cada uno,

y del 11 al 12 USD 500,00 cada uno

2
200
USD 20.000,00

del 01 al 200 inclusive



NUumero de cupones de interés:
Numeracion de cupones de interés:
Numero de cupones de capital:
Numeracion de cupones de capital:

Valor de cupones de capital:

Serie:

Numero de titulos:

Valor nominal de cada titulo:
Numeracion de titulos:

Numero de cupones de inferés:
Numeracion de cupones de interés:
Numero de cupones de capital:
Numeracidn de cupones de capital:

Valor de cupones de capital:

uno
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12

del 01 al 12 inclusive

12

del 01 al 12 inclusive

del 01 al 10 USD 1.600,00 cada uno,
y del 11 al 12 USD 2.000,00 cada

uno

3

80

USD 50.000,00

del 01 al 80 inclusive

12

del 01 al 12 inclusive

12

del 01 al 12 inclusive

del 01 al 10 USD 4.000,00 cada uno,

y del 11 al 12 USD 5.000,00 cada
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2.4. DENOMINACION

Los titulos de las obligaciones a emitirse y los cupones seran al portador y
estaran autorizados con la firma de cualquiera de los representantes legales

de PREDUCA S.A, indistintamente.
2.5. TASA DE INTERES Y FORMA DE REAJUSTE

La tasa de interés nominal que devenguen las obligaciones, sera equivalente
a la Tasa Internacional PRIME mas tres punto cinco puntos porcentuales; la
misma que sera calculada y reajustada once veces cada noventa dias a
partir del vencimiento del plazo del primer cupon; asi la tasa correspondiente
al primer cupén de cada obligacién sera igual a la Tasa Internacional PRIME
vigente para la semana eﬁ que la obligacidn se ponga en circulacion mas tres
punto cinco puntoé porcentuales y, la tasa de interés de cada uno de los
restantes cupones de la misma obligacién sera igual a la Tasa Internacional
PRIME vigente para la semana en la cual vencié el cupén precedente mas

tres punto cinco puntos porcentuales.
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26. FECHA A PARTIR DE LA CUAL EL TENEDOR DE LAS

OBLIGACIONES EMPEZARA A GANAR INTERESES

Sera la fecha de emision o fecha — valor en que las obligaciones sean
negociadas en forma primaria, es decir a partir de la fecha en que entren en
circulacion los titulos de obligacién.

2.6. FORMA DE PAGO DE INTERESES

El pago de intereses se realizara cada noventa (90) dias, previa la
presentacién de los cupones respectivos. El pago de intereses
correspondiente al primer cupén sera efectuado a los noventa (90) dias
contados desde la fecha de emisién de las obligaciones, es degir a partir de
la fecha en que entren en circulacién los titulos de obligacion. Cada
obligacion estara representada por un titulo con doce (12) cupones de interés
desprendibles, numerados desde el uno (1) al doce (12) inclusive, con
vencimientos, el primero a los noventa (90) dias; el segundo a los ciento
ochenta (180) dias; el tercero a los doscientos setenta (270) dias; el cuarto a
los trescientos sesenta (360) dias; el quinto a los cuatrocientos cincuenta
(450) dias; el sexto a los quinientos cuarenta (540) dias; el séptimo a los
seiscientos treinta (630) dias; el octavo a los setecientos veinte (720) dias; el
noveno a los ochocientos diez (810) dias; el décimo a los novecientos (900)
dias; el undécimo a los novecientos noventa (990) dias; y, el duodécimo a los

mil ochenta (1080) dias contados desde la fecha en que se ponga en
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circulacion cada titulo. Los intereses que devenguen las obligaciones seran

pagados en las fechas de vencimiento de cada cupén.
2.8. CUPONES DE INTERES

El pago de intereses, se realizara mediante la emision de cupones al
portador, los mismos que contendran la clase, serie y numeracion de los

titulos de obligacion a los que correspondan.
2.9. FORMA DE AMORTIZACION

La amortizacién del capital de las obligaciones se realizard mediante
cupones de capital al portador. El pago del capital se realizara previa a la
presentacion de los cupoﬁes respectivos. El pago de capital de los cupones
se realizara a partir de transcurridos noventa (90) dias contados desde la
fecha en que la obligaciéon se ponga en circulacién. Cada obligacién estara
representada por un titulo con doce (12) cupones de capital desprendibles,
numerados desde el uno (1) al doce (12) inclusive, con vencimientos, el
primero a los noventa (90) dias; el segundo a los ciento ochenta (180) dias;
el tercero a los doscientos setenta (270) dias; el cuarto a los trescientos
sesenta (360) dias; el quinto a los cuatrocientos cincuenta (450) dias; el
sexto a los quinientos cuarenta (540) dias; el séptimo a los seiscientos treinta

(630) dias; el octavo a los setecientos veinte (720) dias; el noveno a los
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ochocientos diez (810) dias; el décimo a los novecientos (900) dias; el
undécimo a los novecientos noventa (990) dias; y, el duodécimo a los mil
ochenta (1080) dias contados desde la fecha en que se ponga en circulacién
cada titulo. El valor de cada titulo representativo de las obligaciones, se

reducira a medida que se rediman los cupones de capital.

2.10. AGENTE PAGADOR Y LUGAR DE PAGO

BANCO DEL PICHINCHA C.A., en su oficina matriz, en la ciudad de Quito,
en todas las sucursales en el Ecuador, y en la agencia de Miami en los

Estados Unidos de América.

MATRIZ:

Domicilio: Quito

Direccion: Av. Amazonas 4560 y Pereira
Teléfono: (593-2) 2980-980

Fax: (593-2) 2980-980

OFICINA PRINCIPAL GUAYAQUIL:

Domicilio: Guayaquil

Direccion: Av. Orellana y Justino Cornejo, esquina
Teléfono: (693—4) 2692-082

Fax: (693-4) 2692-082
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OFICINA PRINCIPAL CUENCA:
Domicilio: Cuenca

Direccion: Av. Solano y Av. 12 de Abril, esquina
Teléfono: (593-7) 848-800

Fax: (593-7) 848-800

La direccion, teléfono y fax del resto de sucursales de Banco del Pichincha

C.A., pueden ser consultados llamando a los teléfonos de la Matriz.

2.11. CLASE DE GARANTIA

La emision estara respaldada por garantia general, en los términos de la Ley

de Mercado de Valores y sus Reglamentos.

2.12. REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS

Rollback S.A. actuara como Representante de Obligacionistas.
Direccion: Av. Amazonas 3887 y Corea, Edif. Grupo Enlace, piso 5
Teléfonos: (593-2) 2245830

Fax: (593-2) 2245830 ext. 201

E-mail: mhidrovo@ejbma.com.ec

Quito — Ecuador.
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2.13. RESUMEN DE CONVENIO DE REPRESENTACION DE LOS

OBLIGACIONISTAS

El dia (FECHA) , se suscribi6 el convenio de
representacion de obligacionistas entre PREDUCA S.A como compaiiia
emisora y Rollback S.A. como Representante de los Obligacionistas de esta

emision. Las obligaciones y facultades del representante son las siguientes:

1) Verificar el cumplimiento por parte del emisor, de las clausulas, términos y

demas obligaciones contraidas en el contrato de emisién de obligaciones.

2) Informar respecto del cumplimiento de clausulas y obligaciones por parte

del emisor a los obligacionistas y a la Superintendencia de Compaiiias.

3) Verificar periodicamente el uso de los fondos declarados por el emisor, en

la forma y conforme a lo establecido en el contrato de emision.

4) Velar por el pago equitativo y oportuno a todos los obligacionistas, de los
correspondientes intereses, amortizaciones y reajustes de las obligaciones

vencidas.

5) Acordar con el emisor las reformas especificas al contrato de emisién de

obligaciones que hubiera autorizado la Asamblea de Obligacionistas.
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6) Elaborar el informe de gestion para ponerlo a consideracion de la
Asamblea de

Obligacionistas.
7) Actuar por el bien y defensa de los obligacionistas.
8) Solicitar un fondo de amortizacion.

9) Demandar al emisor por incumplimiento de las condiciones acordadas

para la emisidn, en defensa de los intereses comunes de los obligacionistas.
2.18. PROCEDIMIENTO DE RESCATES ANTICIPADOS

En caso de que I‘a compafiia emisora desee cancelar anticipadamente las
obligaciones emitidas, convocard para el efecto a los obligacionistas, por
medio de un aviso publicado en un periddico de circulacién a nivel nacional.
En la fecha prevista para el rescate anticipado de las obligaciones la emisora
establecera el precio maximo de rescate y el monto nominal de obligaciones
a rescatarse. Si existiese un monto nominal de obligaciones qfertadas por los
obligacionistas para el rescate que sea mayor al determinado por la emisora,
las obligaciones que se rescaten seran las que salgan sorteadas, dentro del

monto establecido para el efecto, segun su nimero secuencial, sorteo que se
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realizara en la misma reunion. En caso de que existan obligacionistas que no
opten por la cancelacién anticipada, sus obligaciones se mantendran en las

mismas condiciones iniciales de la emision.

2.19. LIMITE DE ENDEUDAMIENTO DEL EMISOR

Mientras se encuentre en circulacion la presente emision de obligaciones, la
compafiia mantendra un limite de apalancamiento que no supere la relacion

entre el pasivo sobre el patrimonio de uno coma cincuenta (1,50).

2.20. JURISDICCION Y TRAMITE

Toda controversia o diferencia derivada del contrato de emision sera resuelta
con la asistencia de un' mediador del Centro de Arbitraje y Mediacién de la
Camara de Comercio de Quito. En el evento de que el conflicto no fuere
resuelto mediante este procedimiento, las partes someten sus controversias
a la resolucién de un Tribunal de Arbitraje que se sujetara a lo dispuesto en
la Ley de Arbitraje y Mediacién, el Reglamento del Centro de Arbitraje y
Mediacion de la Camara de Comercio de Quito y las siguientes normas: a)
Los arbitros seran seleccionados conforme a lo establecido en la Ley de
Arbitraje y Mediacion. b) Las partes renuncian a la jurisdiccion ordinana y se
obligan a acatar el laudo que expida el Tribunal Arbitral. c) Para la ejecucién

de medidas cautelares, el Tribunal Arbitral estd facultado para solicitar el
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auxilio a los funcionarios publicos, judiciales, policiales y administrativos sin
que sea necesario recurrir a juez ordinario alguno. d) El Tribunal Arbitral sera
unipersonal. €) El procedimiento arbitral sera confidencial; f) El arbitraje sera
en derecho; y, g) El lugar de arbitraje sera en las instalaciones del Centro de

Arbitraje y Mediacion de la Camara de Comercio de Quito.

2.21. OBLIGACIONES ADICIONALES, LIMITACIONES Y PROHIBICIONES

DEL EMISOR

La compariia PREDUCA S.A, en su calidad de emisor, no se sometera a
ninguna obligacion, limitacién o prohibicién adicional a las establecidas en la

Ley, en el contrato de emision, y mas normas aplicables.

2.22. NUMERO Y FECHA DE LA RESOLUCION EXPEDIDA POR LA
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS APROBANDO LA OFERTA
PUBLICA Y SU INSCRIPCION EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE

VALORES

La Oferta Publica de las obligaciones de la compaiiia PREDUCA S.A,, fue

aprobada mediante resolucién No. , expedida por la

Superintendencia de Compariias, el (FECHA) y se inscribi6 en el Registro de

Mercado de Valores y de la Informacion Publica bajo el No.

el (FECHA).



297

2.23. EXCLUSION DE RESPONSABILIDAD DE LA SUPERINTENDENCIA

DE COMPANIAS

La aprobacion del prospecto de oferta publica de obligaciones por parte de la
Superintendencia de Compainiias, no implica la recomendacion de ésta ni de
los miembros del Consejo Nacional de Valores, para la suscripcion o
adquisicion de valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre el precio,

la solvencia de la entidad emisora, el riesgo o rentabilidad de la misma.

3. INFORMACION ECONOMICO FINANCIERA
3.1. DESCRIPCION DEL ENTORNO ECONOMICO EN QUE SE HA

VENIDO DESARROLLANDO Y DESARROLLARA SUS ACTIVIDADES

PREDUCA S.A.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
tasa de crecimiento anual

8.0%
6.0% { i
4,0% {5
2,0% +-
0.0%
20% 4 o s
4,0% ot
6,0% {—=

-8,0%

1995
1996
99
1998 |
99
00
2001

l

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Los autores
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Del cuadro anterior se desprende que el sector de la ensefianza se comporta
de una manera irregular en relacion a la tendencia del PIB. De 1996 a 1998,
el PIB del Ecuador se mantuvo constante en un orden aprqximado de 19 mil
millones de doélares, hasta descender a 13.700 millones en 1999. En este afio
la economia decrecié en el 6,3%, debido a una simultanea crisis econémica
resultado de la inestabilidad politica y una crisis financiera, causada por el
colapso de la mitad de las entidades del sector bancario (2000). Para evitar
una caida excesiva en el tipo de cambio de la moneda, y consecuentemente
un impacto sobre la demanda agregada, el Gobiemo ecuatoriano dolarizé la
economia a inicios del afio 2000. Sin embargo el sector de la educacion en
el afio 1999 tuvo un crecimiento del 5% con respecto al ario 1998, con una
caida en el 2000.

Desde el momento de la dolanzacién, las expectativas se han estabilizado,
por la dolarizacién formal de la economia, por las reformas rapidas que se
impusieron al sector bancario y su aparato regulador, por el alto precio del
petréleo, y por el inicio de la construccion del segundo oleoducto, el
Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). Con este innovador esquema
monetario de la dolarizacién, la economia ha tenido ritmos de crecimiento
reales de 2,8% en el 2000, y 5,1% en el 2001.Las ventajas con este
esquema monetario ha traido varias ventajas debido a las reglas clara para
los agentes econémicos, relativa estabilidad de precios, necesidad de mejora

la productividad de la industria y mayor atractivo para los inversionistas
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extranjeros quienes han incursionado en los sectores estratégicos tales como

petréleo, energia y aeropuertos.

Durante el afio 2002, el crecimiento de la economia se desaceler6 a 3,4%,
como resultado de una falta de disciplina fiscal, una aceleraciéon en los
incrementos salariales para el sector publico, y una caida en la produccién

petrolera.

En el ario 2003 la inflacion anual fue del 4,4%. El saldo en cuenta corriente
de la balanza de pagos del pais para este afio fue negativo, con un déficit de

551 millones de ddlares y la tendencia se mantendria durante el 2004.

Para el 2004 se espera exportar crudo a través del OCP, un manejo fiscal
mas eficiente y la adopcic’m de algunas reformas de politicas que el pais se
ha comprometido llevar adelante. Debido a estos compromisos, el Ecuador
recibié un crédito contingente del FMI por US$205 millones en marzo, en un
programa de apoyo de trece meses, del cual ya ha recibido dos
desembolsos, que representan aproximadamente el 41% del total. El
potencial de crecimiento para la economia ecuatoriana es alto, si se logra
mantener disciplina en el gasto fiscal, se incrementa el ahorro nacional
mientras se reduce el nivel de endeudamiento soberano, y se fortalece la

competitividad del sector no petrolero. Al momento se prevé una tasa de
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crecimiento real del PIB de 3,9% para el 2004, con una inflaciéon a fin de

periodo de entre 4%-5%.

CAPACIDAD INSTALADA DE PREDUCA S.A

JARDIN DE INFANTES 12 AULAS
ESCUELA 15 AULAS
COLEGIO 19 AULAS

TOTAL 46 AULAS

300 ALUMNOS
375 ALUMNOS
570 ALUMNOS
1245 ALUMNOS
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Anexos

Balance general, estado de resultados, estado de patrimonio de
los accionistas y estado de flujos de caja para los afos 2000,
2001, 2002, 2003.

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

Principales indicadores econémicos - financieros por los
ejercicios econdomicos correspondientes a los afios 2000, 2001
y 2002, 2003.

Certificacién de los activos diferidos y gravados de PREDUCA

Calificacion de riesgo
Infformes de los auditores independientes de los afios 2000,
2001 y 2002. Certificacion de la compariia Deloitte & Touche

Ecuador Cia. Ltda.
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