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Resolucion No. SCVS-INMV-DNAR-2024-00013433

ECON. HUGO JAVIER RAMIREZ LUZURIAGA
INTENDENTE NACIONAL DE MERCADO DE VALORES

CONSIDERANDO:

Que la Constitucién de la Republica del Ecuador, en su articulo 213, establece: “Las superintendencias
son organismos técnicos de vigilancia, auditoria, intervencién y control de las actividades econémicas,
sociales y ambientales, y de los servicios que prestan las entidades publicas y privadas, con el propésito
de que estas actividades y servicios se sujeten al ordenamiento juridico y atiendan al interés general. Las
superintendencias actuaran de oficio o por requerimiento ciudadano. Las facultades especificas de las
superintendencias y las areas que requieran del control, auditoria y vigilancia de cada una de ellas se
determinaran de acuerdo con la ley.”

Que de acuerdo con la disposicion general décima octava del Codigo Organico Monetario y Financiero,
publicado en el Segundo Suplemento del Registro Oficial No. 332 del 12 de septiembre del 2014, la Ley
de Mercado de Valores con sus reformas constituyen el Libro 2 de dicho cuerpo normativo.

Que los numerales 7 y 9 del articulo 10 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico
Monetario y Financiero, determinan como atribucion de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros autorizar, previo el cumplimiento de los requisitos establecidos, la realizacién de una oferta
publica de valores; y, organizar y mantener el Catastro Publico del Mercado de Valores;

Que el Art.12 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero,
sefiala que, para poder efectuar una oferta publica de valores, previamente se debera cumplir con los
requisitos alli sefialados.

Que el Art. 13 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero,
establece que el prospecto de oferta publica es el documento que contiene las caracteristicas concretas
de los valores a ser emitidos y, en general, los datos e informacion relevantes respecto del emisor, de
acuerdo con las normas de caracter general que al respecto expida la Junta de Politica y Regulacion
Financiera; y, que éste debera ser aprobado por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Que el articulo 18 de la Ley de Mercado de Valores Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero
dispone la obligatoriedad de la inscripcion en el Catastro Publico del Mercado de Valores, de los valores
gue sean objeto de oferta publica y sus emisores, como requisito previo para participar en los mercados
bursatil y extrabursétil; y que el articulo 20 ibidem determina que la Superintendencia de Compafiias,
Valores y Seguros procedera a la inscripcion correspondiente en cuanto las entidades sujetas a su
supervision y control le hayan proporcionado informacion completa, veraz y suficiente sobre su situacién
juridica, econémica y financiera y hayan satisfecho, cuando correspondiere, los demas requisitos que
establezcan la ley y las normas de aplicacion general que se expidan;

Que el Art. 143 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero,
dispone respecto de los bienes que son susceptibles de titularizar que el proceso de titularizacion
conlleva la expectativa de generar flujos de efectivo determinables, respecto de los cuales su titular
pueda disponer libremente, precisdndose en el numeral 2 del primer inciso del predicho articulo, que
puede ser de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas; y, adicionalmente, se precisa que
no podra pesar sobre tales bienes ni sobre los flujos que generen, ninguna clase de gravamenes,
limitaciones al dominio, prohibiciones de enajenar, condiciones suspensivas o resolutorias, ni deben
estar pendientes de pago, impuesto, tasa o contribucién alguna. Y, entre los bienes o activos que podran
estructurarse esos procesos, se prevé en el numeral 6 del tercero inciso del supradicho articulo, que
pueda ser de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas.

Que en el dltimo inciso del Art.151 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo Organico
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Monetario y Financiero, se dispone que todos los valores que se emitan como consecuencia de procesos
de titularizacién, deberan contar al menos con una calificacion emitida por una de las calificadoras de
riesgo legalmente establecidas y autorizadas para tal efecto; y, que cuando se emita la calificacién de
riesgo, ésta deberd indicar los factores que se tuvieron en cuenta para otorgarla y adicionalmente debera
referirse a la legalidad y forma de transferencia de los activos al patrimonio autébnomo.

Que a continuacion del Art. 159 de la Ley de Mercado de Valores, Libro Il del Codigo Organico Monetario
y Financiero, se sefiala entre las clases de titularizaciones, en el numeral 5 Ibidem, la titularizacion de
derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas, indicandose que consiste en la emisién de
valores con cargo a un patrimonio de propdsito exclusivo constituido con la transferencia de derechos
de cobro sobre ventas futuras esperadas de bienes que estén en el comercio y sobre servicios publicos.
Para la titularizacion de derechos de cobre sobre ventas futuras esperadas de bienes se debe contar
expresamente con la garantia solidaria del originador, asi como con otro mecanismo de garantia
especifica que cubra el monto en circulacion de la emisién.

Que el articulo 187 del Libro Il del Cédigo Organico Monetario y Financiero dispone que los valores sujetos a
calificacion de riesgo; previamente a su negociacion, deberan publicar dicha calificacion en la pagina web de
la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros, de acuerdo a la norma general expedida por la Junta
de Politica y Regulacién Financiera.

Que en el Art. 1, Seccion |, Capitulo V, Titulo Il de la Codificacién de resoluciones, monetarias,
financieras de valores y seguros, se regula el procedimiento para la autorizacién de emision de valores
derivados de un proceso de titularizacion, disponiéndose en los literales d) y f) Ibidem que para efectuar
oferta publica de estos valores, se debera presentar a la Superintendencia de Compafias, Valores y
Seguros la informacion que alli se sefiala, cuya responsabilidad de elaboracion, analisis y verificacion
corresponderd al agente de manejo, entre la cual, dentro de la informacion adicional para titularizacién
de flujos de fondos, que para procesos de titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas, deberd presentar una declaracion bajo juramento otorgada ante Notario Publico por el
representante legal del originador en la que detalle los activos libres de todo tipo de gravamenes,
limitaciones al dominio o prohibiciones de enajenar y su valor en libros, con el compromiso de reposicion
y mantenimiento; y, que para los procesos de titularizacion que estén respaldados con una garantia
real no requeriran la presentacion de la declaracién indicada.

Que el Art. 1. Capitulo | del Titulo XIV ibidem sefiala que los originadores de procesos de titularizacion
de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas, deben inscribirse en el Catastro Publico del
Mercado de Valores como requisito para la aprobacién de la oferta publica de ese tipo de valores.

Que mediante escritura publica otorgada el 17 de junio de 2024 en la Notaria Vigésima Tercera del
cantéon Guayaquil, el Sr. Esteban Jose Velasquez Delgado, Presidente de la compafiia MORATUR
T.U.R.S. CIALLTDA., en calidad de originador del “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA”, declar6 bajo juramento, que “el derecho de cobro asi como los
recursos que aporta y compromete al fideicomiso, estan libres de todo tipo de gravamenes o limitaciones
de dominio o prohibiciones de enajenar”.

Que mediante escritura publica otorgada el 17 de junio de 2024, en la Notaria Vigésima Tercera del cantén
Guayagquil, la sefiora Maria de Lourdes Velastegui Coellar, Gerente de GENERATRUST ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., y MORATUR T.U.R.S. CIA.LTDA.Y), constituyen el fideicomiso
mercantil denominado “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA
NATURA?”, entre cuyas caracteristicas, constan las siguientes:

e En la clausula segunda se sefiala que el Agente de Manejo es GENERATRUST
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., que el originador es MORATUR
T.U.R.S. CIA.LTDA., el monto de la titularizacién es de USD$3°500.000, el plazo de 1.800 dias, tasa
de interés del 9.50% anual y fija;

e En la clausula segunda y cuarta Ibidem se establece que se aporta, cede y transfiere, desde la
colocacién de uno o méas valores entre los inversionistas, el derecho de cobro que tiene MORATUR
T.U.R.S. CIA.LTDA. de cobrar los flujos producto de los pagos que hacen sus clientes por la compra
de servicios de crucero en la embarcacion MONSERRAT, y, posteriormente, cuando esté construido

1 Representada por el Sr. Esteban José Velasquez Delgado, en su calidad de Presidente.
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el catamaran Hermes?, solamente, por este Ultimo; excluyéndose las ventas de paquetes turisticos

denominados “venta land” que comprende servicio turistico en Ecuador y/ Perl, como ventas de bar

y servicios de spa, siempre que no se incluyan dentro del valor del crucero.

e Enla clausula décima Ibidem se estipulan los siguientes mecanismos de garantia: a) Exceso de flujo
de fondos; b) Garantia solidaria otorgada por el originador; y c) Garantias especificas.- Las cuales
consisten en lo siguiente:

a) Hipoteca naval constituida por MORATUR T.U.R.S. CIALTDAS. sobre embarcacion
MONSERRAT (Matricula TN-01-00235), cuyos datos constan en el décimo séptimo considerando
de esta resolucion.

b) Hipotecas constituidas por la compariia INMONATURA S.A.* sobre bienes inmuebles cuyos datos
constan en el décimo séptimo y décimo octavo considerandos de esta resolucion.

e Como documento habilitante se incorpord el informe de estructuracion financiera elaborado por
SILVERCROSS S.A. CASA DE VALORES SCCV, en el que se describe la proyeccién de los flujos de
fondos futuros que generarian las ventas.

Que el 28de junio de 2024 el Comité de Calificacién de la compania CALIFICADORA DE RIESGOS
PACIFIC CREDIT RATING S.A., conforme lo prescrito en el articulo 12 del Libro Il del Cédigo
Organico Monetario y Financiero, otorgd la calificaciéon “AAA” al proceso de titularizacién de flujos
realizado a través del FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS
VIA NATURA; por lo que, en concordancia con el articulo 187 de la Ley de Mercado de Valores,
previamente a la negociacién de los valores sujetos a la calificacion de riesgo, deberé publicarse dicha
calificacion en la pagina web de la Superintendencia de Compafiias y Valores.

Que el 01 de julio de 2024, con tramite No. 79255-0041-24, la Sra. Maria de Lourdes Velastegui
Coellar, Gerente de la compafiia GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
S.A., solicité la: 1)Aprobacién de proceso de Titularizacion realizado a través del "FIDEICOMISO
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA " y del contenido del Prospecto
de Oferta Publica respectivo; 2) Autorizacion de la Oferta Publica de valores hasta por el
monto de USD$3°500.000; 3) Inscripcidn en el Catastro Publico del Mercado de Valores del supradicho
fideicomiso, de los valores de contenido crediticio hasta por el monto de US$3°500.000, denominados
“VTC-VIANATURA-CLASE A” y de la compafiia MORATUR T.U.R.S. CIA.LTDA., en calidad de
originador.

Que mediante Oficios Nos. SCVS-INMV-DNAR-2024-00088405-O del 22 de julio de 2024 y SCVS-INMV-
DNAR-2024-00100111-O de 28 de agosto de 2024 se notificaron observaciones a GENERATRUST
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., quien remiti6 informacién pendiente el 7 de agosto
de 2024 y 11 de septiembre de 2024, respectivamente.

Que el 07 de agosto de 2024 (bajo tramite 79255-0041-24) el Sr. Francisco Nugué Varas, Presidente
Ejecutivo de la compafiia GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., quien
es agente de manejo del "FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA
NATURA", remitio los certificados de registro de hipoteca a favor de ese patrimonio autonomo, realizados el
05 de julio de 2024 respecto de la embarcacion MONSERRAT (Matricula TN-01-00235) en la Capitania de
Puerto Ayora, cantén Santa Cruz, Provincia de Galapagos® ; y el 22 de julio de 2024 en el Registro del
canton Daule, Provincia del Guayas®.

2 vate de lujo que el originador ha encargado su construccién a FACTORIA NAVAL MORLA S.A., FAMORSA y que se estima entre en operacion a
partir del segundo trimestre del 2025 (ref.numeral Dos.Ocho, clausula Segunda de contrato de denominado “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA”). Ademéas, mediante comunicacion recibida el 7 de agosto de 2024 (con tramite 79255-0041-24) el
Sr. Francisco Nugué Varas, Presidente Ejecutivo de GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., remiti6é contrato
celebrado entre MORATUR T.U.R.S. CIA. LTDA., el Ing. Naval Rafael Espinoza Sémper en calidad de creador cedente de los derechos de propiedad
intelectual y registro industrial del disefio M/C Catamaran “HERMES”; y la compafiia FACTORIA NAVAL MORLA S.A. FAMORSA, ademas de la
Licencia de Construccién de esa embarcacion, conferida el 25 de junio de 2024 por_el Sr. Wilson Cérdova Echeverria, Capitan del Puerto de Guayaquil.

3 Aprobada por la junta general universal extraordinaria de socios de MORATUR T.U.R.S. Cia.Ltda. el 03 de junio de 2024

4 Aprobada por la junta general universal extraordinaria de accionistas de INMONATURA S.A. el 04 de junio de 2024

5 El contrato de hipoteca se otorgé mediante escritura pablica celebrada el 20 de junio de 2024 en la Notaria Vigésima Tercera del cantén Guayaquil entre el “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA" (en calidad de acreedor hipotecario), administrado por GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.; y MORATUR T.U.R.S. CIiA. LTDA.
(en calidad de deudor). La embarcacion MONSERRAT, avaluada en mayo del 2023 por el Ing. Adridn Zambrano Ascencio, Ing. en Mecanica Naval, Perito
Inspector de Riesgos-Ramo Maritimo No. 1311841082, y el Cmdte. Ricardo Puente Berry, Perito Maritimo, Casco, Maquinas, Maniobra y Navegacion,
DI-42168987 PN, Perito Valuador No.SCRNP 791, tiene un valor de USD $1°149.000,00

6 El contrato de hipoteca se otorgé también mediante escritura publica celebrada el 20 de junio de 2024 en la Notaria Vigésima Tercera del cantén Guayaquil entre el “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA” (en calidad de acreedor hipotecario), administrado por GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.; MORATUR T.U.R.S. CIiA.
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Que el 11 de septiembre de 2024(bajo tramite 79255-0041-24) la Sra. Maria de Lourdes Velastegui Coellar,
Gerente de la compafila GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., quien
es agente de manejo del "FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA
NATURA", remiti6 certificado de inscripcion realizado el 10 de septiembre de 2024 en el registro de la
Propiedad de Santa Cruz, Provincia de Galapagos de los bienes ubicados en la parroquia Bellavista, sector
Thomas de Berlanga, en ese cantdn y provincia’.

Que mediante Informe No. SCVS.INMV.DNAR.2024.373 de 13 de septiembre de 2024, la Direccién
Nacional de Autorizacién y Registro concluyd: “De la revision de la documentacion remitida el 11 de septiembre de 2024,
con tramite No. 79255-0041-24, por la Sra. Maria de Lourdes Velastegui Coellar, Gerente de GENERATRUST ADMINISTRADORA
DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., en calidad de agente de manejo del “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS
FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA ", cuyo analisis ha sido constrefiido al Libro Il de la Codificacion de Resoluciones
Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros y Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y
Seguros, se concluye que se ha superado la observacion notificada con Oficio No. SCVS-INMV-DNAR-2024-00100111-O de fecha
28 de agosto de 2024, por lo que es procedente: 1) La aprobacion de proceso de Titularizacion realizado a través del "
FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA "y del contenido del Prospecto de Oferta
Publica respectivo; 2) La autorizacion de la Oferta Publica de valores hasta por el monto de USD$3°500.000; y, 3) La inscripcion
en el Catastro Publico del Mercado de Valores del supradicho fideicomiso, y de los valores de contenido crediticio hasta por el
monto de US$3500.000, denominados VTC-VIANATURA-CLASE A”y de la compafiia MORATUR T.U.R.S. CIA.LTDA., en calidad

de originador.”

En ejercicio de las atribuciones conferidas en el Libro Il del Codigo Organico Monetario y Financiero; y, la
Resolucién No. SCVS-INAF-DNTH-2022-0189 de fecha mayo 13 de 2022.

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO.- APROBAR el proceso de titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras
esperadas hasta por la suma de tres millones quinientos mil délares de los Estados Unidos de América (USD
$ 3'500.000,00) llevado a cabo a través del fideicomiso mercantil irrevocable denominado “FIDEICOMISO
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA”, presentado por la compafiia
GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., en su calidad de agente de
manejo, en los términos de la escritura pablica otorgada el 17 de junio de 2024 en la Notaria Vigésima Tercera
del cantén Guayaquil, cuyo originador es la compafiia MORATUR T.U.R.S. CIA.LTDA.

ARTICULO SEGUNDO.- AUTORIZAR la oferta publica de los valores denominados “VTC-VIANATURA-
CLASE A” que emitira el fideicomiso mercantil irrevocable denominado “FIDEICOMISO TITULARIZACION
DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA”, dentro del referido proceso de titularizacién hasta por
la suma de tres millones quinientos mil dolares de los Estados Unidos de América (USD $ 3'500.000,00).

ARTICULO TERCERO.- APROBAR el contenido del prospecto de oferta puablica de los valores a emitirse
como consecuencia del proceso de titularizacién de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas
realizado a través del fideicomiso mercantil irrevocable denominado “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA”, presentado por la compafia GENERATRUST
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., en su calidad de agente de manejo de dicho
proceso.

ARTICULO CUARTO.- INSCRIBIR en el Catastro Publico del Mercado de Valores al fideicomiso mercantil
irrevocable denominado “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA
NATURA?”; y, a los valores denominados “VTC-VIANATURA-CLASE A” a emitirse como producto del proceso
de titularizacion de derechos de cobro sobre ventas futuras esperadas realizado a través del fideicomiso
mercantil irrevocable en mencién, hasta por la suma de tres millones quinientos mil ddlares de los Estados
Unidos de América (USD $ 3'500.000,00), que por ser una emisién desmaterializada, estaran representados
en anotaciones en cuenta en el DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION DE
VALORES DECEVALE S.A.;y, a la compafiia MORATUR T.U.R.S. CIA.LTDA., en calidad de originador.

LTDA. (en calidad de deudor); e, INMONATURA S.A. (en calidad de Garante Hipotecaria). LOS bienes ubicados en el cantén Daule, provincia del Guayas, cuyo avalio fue
realizado por el Ing. José Maria Ochoa, en agosto 2023, tienen un valor comercial de USD $407.474,10

7 El contrato de hipoteca se otorgé también mediante escritura publica celebrada el 20 de junio de 2024 en la Notaria Vigésima Tercera del cantén Guayaquil entre el “FIDEICOMISO TITULARIZACION DE
FLUJOS FUTUROS DE FONDOS VIA NATURA” (en calidad de acreedor hipotecario), administrado por GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.; MORATUR T.U.R.S. CIiA.

LTDA. (en calidad de deudor); e, INMONATURA S.A. (en calidad de Garante Hipotecaria). El avaltio de los bienes hipotecados fue realizado por el Ing. José Maria Ochoa, en
agosto 2023, a lote de predio rustico de 95.697,18 m2, cuyo documento se encuentra subido en la guia 79255-0041-24, y en cuyas paginas 5y 13,
se precisa que esta dividido en 9 lotes, y que a esa fecha tenia un valor comercial de USD $3°447.880,99
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ARTICULO QUINTO.- NOTIFICAR con la presente resolucion a los representantes legales de MORATUR
T.U.R.S. CIA.LTDA., la compafiia GENERATRUST ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
S.A., y alas bolsas de valores del pais, con el contenido de la presente Resolucion.

ARTICULO SEXTO.- DISPONER que previo a la negociacion de los “VTC-VIANATURA-CLASE A”
se publique la presente resolucién y el resumen de la calificacion de riesgo inicial de ese proceso de
titularizacion, en la pagina web institucional.

ARTICULO SEPTIMO.- DISPONER que el representante legal de la compafiia GENERATRUST
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., publique la presente resoluciény el extracto de la
Calificacién de Riesgo, en la pagina web de su representada al siguiente dia habil de la publicacion referida en
el articulo precedente.

ARTICULO OCTAVO.- La oferta publica que se autoriza a través de la presente resolucion tiene un plazo de
vigencia de hasta nueve meses calendario, contados a partir de la fecha de su expedicion, esto es, hasta el
13 de junio de 2025.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE.- Dada y firmada en la ciudad de Santiago de Guayaquil, en la Oficina
Matriz de la Superintendencia de Companiias, Valores y Seguros, el 13 de septiembre de 2024.

HUGO JAVIER

Firmado digitalmente

RAN”REZ por HUGO JAVIER
LUZU RIAGA RAMIREZ LUZURIAGA

ECON. HUGO JAVIER RAMIREZ LUZURIAGA
INTENDENTE NACIONAL DE MERCADO DE VALORES

LCC/CMZ/SJB

Tramite No. 79255-0041-24

RUC de fideicomiso que titulariza No. 0993391529001
RUC del originador No. 0991245235001
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