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C.N. V.
CONSEJO NACIONAL DE VALORES

- A}

R_ESOLUCI(’)N N° CNV-001-2007
EL CONSEJO NACIONAL DE VALORES
CONSIDERANDO:

QUE, el Art. 244 numeral 4 de la Constitucién Politica de la Republica
establece que corresponde al Estado vigilar que las actividades
econdmicas cumplan con la ley y regularlas y controlarlas en defensa
del bien comun;

QUE, compete a la Superintendencia de Compafias acorde a lo
prescrito por el Art. 222 de la Constituciéon Politica del Ecuador
controlar a las instituciones publicas y privadas, a fin de que sus
actividades econdmicas y los servicios que presten se sujeten a la ley
y atiendan al interés general;

QUE, mediante Ley 107 publicada en el Registro Oficial No. 367 de 23
de julio de 1998, el H. Congreso Nacional expidié la Ley de Mercado
de Valores; y posteriormente su Codificacion publicada en el
Suplemento del Registro Oficial2l5 de 22 de febrero de 2006; '

QUE, el objeto de la Ley de Mercado de Valores consagrado en su Art.
1, es promover un mercado organizado eficaz y transparente, que se
logra con informacion veraz, completa y oportuna;

QUE, conforme lo prescrito por la Ley de Mercado de Valores en su
Art. 9 numerales 10 y 11 en su orden, es atribucién del Consejo
Nacional de Valores, regular la oferta publica de valores y regular los
procesos de titularizacién, su oferta publica, asi como la informacién
que debe provenir de éstos, para la difusién al publico;

QUE, el Art. 162 de la Ley ibidem, ai tratar sobre la emisién de
obligaciones determina que toda emisién de obligaciones estara
amparad con garantia general y ademds podrd contar con garantia

especifica y que por garantia general se entiende la totalidad de los’
activos no gravados del emisor;
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QUE, el Art. 164 de la Ley de Mercado de Valores dispone que la
Superintendencia de Compafiias y la Superintendencia de Bancos y
Seguros aprobaran la emision de obligaciones de las entidades
sujetas a su respectivo control; y que sera atribucion exclusiva de la
Superintendencia de Compaiiias la aprobacion del contenido del
prospecto de oferta publica de la emision de obligaciones; '

QUE, el Art. 27 del Reglamento General a la Ley de Mercado de
Valores al tratar de la garantia de las emisiones de obligaciones,
dispone que el C. N. V. reglamentara la forma de determinar el
monto y la garantia que las emisiones de obligaciones deben
observar, considerando al menos las siguientes disposiciones: a)
Toda emision estd respaldada por garantia general y ademas podra
contar con garantia especifica; b) Mientras esté vigente la emisién de
obligaciones con garantia general, el emisor no podrd adoptar
resoluciones que disminuyan su patrimonio neto en una porcentaje
mas alld del monto no redimido de su total de obligaciones vigentes;

y ¢) Mientras esté vigente la emision de obligaciones con garantia

especifica, el emisor debera adoptar todas las acciones necesarias
para mantener el valor de las garantias, hasta que las obligaciones
hayan sido redimidas; '

QUE, mediante Resolucién N° CNV-008- 2006 publicada en el
Registro Oficial en la Edicion Especial N° 1 de 8 de marzo de 2707, se
expidid la Codificacion de las Resoluciones expedidas el Consejo
Nacional de Valores;

QUE, en el Titulo III, Capitulos III, IV y V de la citada Codificacion se
norma lo relativo a la emisiéon y oferta publica de obligaciones de
largo plazo, papel comercial y los procesos de titularizacién;

QUE, se han derivado problemas por la aplicaciéon de la Codificacion
de la Resolucién CVN-008-2006, en los procesos de emision de
obligaciones y papel comercial, especialmente en los casos de
emisores del sector financiero, que han sido expuestos por el.4rgano

ﬂfde control del mercado de valores y por los participes del mercado;
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QUE, en consideracion de los problemas detectados en la aplicacion
de las normas dictadas por el Consejo Nacional de Valores en la
Codificacién de Resoluciones antes citada y de los significativos
volumenes de emisiones tanto de obligaciones a largo plazo,
obligaciones convertibles en acciones, papel comercial y valores
derivados de procesos de titularizacion, principalmente de
emisores del sector financiero, se torna indispensable clarificar las
normas expedidas, para el caso de dichas emisiones y su oferta
publica;

QUE, es necesario efectuar una reforma al citado Titulo III con el fin
de normar aspectos atinentes a los requisitos para la aprobacion de
las emisiones de obligaciones a largo plazo, papel comercial,
obligaciones convertibles en acciones, y los procesos de titularizacion;

5 QUE, el Consejo Nacional de Valores en la Codificacion de
| Resoluciones, normé el monto maximo para las emisiones de
* obligaciones amparadas con garantia general, que no podra exceder
del 80% del total de activos libres de todo gravamen, e incorpor6 una
disposiciéon que en relacion a los activos de las compaiiias que sirven
para la determinacion de la garantia general obliga a la presentacion
de certificados de gravamenes, prohibicion de enajenar y/o prenda
industrial del Registrador de la Propiedad y del Registrador Mercantil,
segun el caso;

e i B i s oL il

QUE, conforme lo establecido en el Art. 14 del Capitulo I del Titulo VI
de la Codificacion de Resoluciones expedidas por el CNV, mediante
Oficio N° CNV.043.2007 de 10 de julio de 2007, el Presidente del
Consejo Nacional de Valores designé al economista Mauricio Révalos
Guevara, miembro del Consejo Nacional de Valores para que realice
un andlisis y presente una propuesta de reforma a la Codificacion,
?Qgsobre los problemas sefialados en los considerandos precedentes;
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QUE, mediante oficio MCPEP-DM 0000329 de Agosto 20, 200_7, el
Econ. Mauricio Davalos Guevara, remite el Informe, que recomienda
reformar los Titulos II y III de la Codificacién de Resoluciones
expedidas por el Consejo Nacional de Valores, en relacion a los
requisitos para la aprobacién de las emisiones de obligaciones a largo
plazo, papel comercial, obligaciones convertibles en acciones y los
procesos de titularizacién;

En ejercicio de sus facultades legales y reglamentarias,

RESUELVE:
ARTICULO PRIMERO. - REFORMAR los Titulos II y III de la
Codificacion de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de
Valores en los siguientes articulos:

TiTULO II PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES,

Subtitulo IV Participantes que prestan servicios en el mercado de
valores ’

Capitulo III Calificadoras de Riesgo
Seccidn 1V Calificacion de Riesgo

En el Art. 19.- que trata de las Areas de andlisis en la calificacién
relativos al emisor y al caucionante... se afiade el siguiente numeral:

6.- Activos esenciales determinados por la junta general dé socios .
0 accionistas o por el 6rgano administrativo delegado por ésta, como
resguardo de la emisidn. - Se analizardn los activos en relacién a la
garantia general del emisor y al monto de la emisién.
TITULO III: OFERTA PUBLICA DE VALORES

ubtitulo I: Valores

Capitulo I: Disposiciones Comunes a la Oferta Publica de Valores.
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Se reemplaza el articulo 3, por el siguiente:

Art. 3.- Plazo para la emision de valores de renta fija.- El plazo para
la emisién de valores de renta fija serd establecido por el emisor en
dias y en ninguln caso, podra ser superior al plazo de existencia legal
de la compafia emisora. ’

CAPITULO III Obligaciones a largo plazo
Seccidn I Emision y Oferta Publica de Valores

Se reemplaza el inciso primero y el numeral 1 del articulo 11, que en
adelante diran:

Art. 11.- Resguardos.- Mientras se encuentren en circulacién las
obligaciones, la compafiia deberd mantener resguardos a la emision,
para lo cual, mediante una resolucién de la junta general de socios o
accionistas o del érgano de administracién que ésta delegue para el
efecto, deberd obligarse a:

1. Determinar los activos esenciales para el cumplimiento de su
objeto social y no enajenar ni gravar dichos activos hasta
por el monto de la emisién y hasta su redencién total.

Seccion II: Autorizacién e inscripcidn de la emisién en el Registro del
Mercado de Valores

Art. 22.- Solicitud. -
A continuacién de la frase “A la solicitud debera adjuntar:”
Reemplazar el numeral 3 por el siguiente:

3. Certificados conferidos por el Registrador de la Propiedad y por el
Registrador Mercantil, de los cuales se desprenda que sobre dichos
bienes no pesa ningln tipo de gravamen, prohibicién de enajenar y/0

renda industrial, exclusivamente respecto de los activos esenciales
%ue el emisor se obliga a no enajenar ni gravar como resguardo de la
<
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emisién, cuando por la naturaleza de los bienes sea del caso y hasta
por el monto de la emision.

Capitulo IV Papel Comercial
Seccién I Emision y oferta publica de valores

Se reemplaza el inciso primero y el numeral 1 del articulo 3, que en
adelante dirén:

Art. 3.- Resguardos. - Los resguardos de la emisidon de papel
comercial que deberdn constar en el programa, se refieren al
establecimiento obligatorio por parte del emisor, de medidas
orientadas a mantener el valor de la garantia general, para lo cual la
compafiia emisora, mediante una resolucién de la junta general de
socios o accionistas o el 6rgano de administracion que ésta delegue,
debera obligarse a:

1. Determinar los activos esenciales para el cumplimiento de su
objeto social, y no enajenar ni gravar dichos activos, hasta
por el monto de la emisién, mientras esté vigente el
programa de emisién de papel comercial.

Capitulo V Titularizacién

Seccién I Autorizacion e inscripcién de la emisiéon en el Registro del
Mercado de Valores

Se reemplaza el numeral 1.6 del articulo 1, por el siguiente:

1.6 Criterio Positivo del proceso de titularizacion emitido por la
uperintendencia de Bancos, en el caso de que el originador sea una
institucion sometida a su control.
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TiTULO VIII
Se afiade la siguiente disposicidn:

DISPOSICION  TRANSITORIA. - Las autorizaciones de oferta
plblica de obligaciones a largo plazo, papel comercial, obligaciones
convertibles en acciones y de los procesos de titularizacién que se
encuentren en trdmite, deberan observar las presentes reformas, en
lo que fuere aplicable.

~ DISPOSICION FINAL. - La presente Resolucién entrard en vigencia a

partir de la presente fecha, sin perjuicio de su publicacién en el
Registro Oficial.

COMUNiQUESE Y PUBLIQUESE.- Dada y firmada en Quito, D. M. a los
veinte y un dias del mes de agosto de dos mil siete.

Y

FRANCISCO ARELLA ~(
SUPERINTENDE E COMPANIAS
PRESIDENTE DEL EJO NACIONAL DE VALORES

)
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