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Definicion de Calificacion:

“AAA”: La mayor calidad
crediticia de los activos del
fondo, medida por su
calificacion pUblica de riesgo.

“V1”: Riesgo de mercado muy
bajo.

El signo incorporado en la
calificacion indica la posicion
relativa dentro de la misma
categoria.

La calificacion de
Volatilidad del Fondo podria
mejorar o empeorar en la
medida que la liquidez del
fondo o la sensibilidad a
movimientos en la tasa de
interés se reduzcan o
incrementen.

Estadisticas del Fondo

Total Activos (USD M) 38,563.24
Total Patrimonio (USD M) 38,466.22
N° Participes 1,842
Duracién modificada promedio(*) 370.80
WAM promedio(*) 766.92
% Inversiones en otras monedas =
Volatilidad Promedio o (**) 0.011%
Rentabilidad Promedio (**) 6.03%)
Coef. Variacion* (o/Rentab. Prom.) 0.19%)

* Promedio de Ultimos 12 meses

** Calculado con rendimientos mensuales
netos anualizados de Gltimos 12
meses

Administradora del Fondo:
GENESIS S.A.
ADMINISTRADORA DE
FONDOS Y FIDEICOMISOS
MERCANTILES

Contactos:

Carlos Ordofez, CFA
(5932) 226 9767; Ext. 105
cordonez@bwratings.com

Stefany Ledn
(5932) 226 9767 ext. 112
sleon@bwratings.com

Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings S.A. decidi6 otorgar la
calificacion de crédito del Fondo RentaPlus de AAA, que refleja la calidad
promedio de los activos financieros que componen el fondo, medida por su
calificacion de riesgo publica. Asimismo, se decidio otorgar la calificacion
de Volatilidad de V1, que corresponde a una exposicién muy baja a riesgos
de mercado.

Calificacion dinamica: La calificacion puede variar de forma rapida en
funcion de los cambios en las politicas del Fondo y la composicion del
portafolio. El presente informe de calificacion se basa en la situacion del
Fondo RentaPlus, al 30 de noviembre de 2020.

Excelente calidad crediticia del portafolio de inversiones: La
participacion de instrumentos con calificacion AAA, tomando en
consideracion el riesgo soberano y los fondos disponibles, representan el
71.48% del activo financiero. Esto denota la excelente calidad de crédito
que maneja el Fondo.

Riesgo de mercado muy bajo: La Calificacion de Volatilidad del Fondo
recoge el criterio de la Calificadora respecto a una baja exposicion del
Fondo a factores de riesgo que pueden generar volatilidad en la
rentabilidad del portafolio. Los principales factores analizados son la
sensibilidad a la tasa de interés del portafolio, el riesgo de spread
crediticio, el plazo promedio ponderado del portafolio frente a su perfil de
redencion, y la liquidez que mantiene el Fondo frente a la volatilidad
historica de los rescates y la concentracion de sus participes. La
calificacion actual también incorpora un ajuste por la concentracion del
portafolio.

Riesgo bajo de tasa de interés y riesgo spread: El riesgo de tasa de
interés dentro del escenario modelado se considera bajo, pues se espera
que la rentabilidad del fondo logre superar holgadamente, dentro del plazo
de permanencia minima, el efecto de la variacion de la tasa de interés
modelada.

Liquidez holgada en funcion del plazo minimo de permanencia: La
liquidez es holgada frente a los rescates histdricos. Cabe indicar que en los
Gltimos cuatro meses se aprecia una tendencia de la liquidez a
incrementarse debido a la decision de la Administradora de mantener
mayores fondos disponibles considerando el complicado entorno operativo.

A la fecha de corte, el Fondo cuenta con una concentracion moderada de
sus participes. Sin embargo, las caracteristicas de plazo minimo de
permanencia y disponibilidad de recursos mitigan el riesgo de liquidez,
especialmente en consideracion de que no se realizan rescates con
anterioridad a que el plazo minimo se haya cumplido.

Factores que podrian incidir en la calificacion a futuro: La Calificacion
de Crédito podria mejorar o empeorar en la medida en que el Fondo
modifique sus politicas de inversion o se desvie de las mismas en relacion
con la calificacion minima de sus inversiones, o se produzca un deterioro
importante en la calificacion de riesgo de titulos que forman parte del
portafolio.

La Calificacion de Volatilidad del Fondo se encuentra condicionada
principalmente a los excedentes de liquidez registrados, asi como la
concentracion de sus participes y emisores, por lo cual un deterioro en
estos indicadores podria derivar en una baja de calificacion.
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ALCANCE DE LA CALIFICACION

La Calificacion de Crédito del Fondo no mide la
expectativa del riesgo de incumplimiento del fondo,
debido a que por naturaleza un fondo no puede caer
en incumplimiento. Esta se basa en la calificacion
de riesgo de crédito publica de cada activo
financiero perteneciente al fondo, tomando en
cuenta ademas la distribucién de las calificaciones
y otros factores crediticios. En el caso de
instrumentos no calificados por BankWatch Ratings,
la calificadora generalmente utiliza la calificacion
de riesgo publica de dichas inversiones, debido a la
imposibilidad de realizar un analisis instrumento por
instrumento con la informacion disponible
publicamente, por lo cual la validacion de la calidad
de dichas calificaciones se encuentra fuera del
alcance de la Calificacion de Crédito del Fondo.

En el caso de fondos disponibles y titulos genéricos
de instituciones financieras calificadas por
BankWatch Ratings, la calificadora realiza un
analisis adicional para determinar el riesgo
crediticio de corto plazo, que puede ser mejor a su
calificacion global publica de largo plazo. Los
indicadores de composicion del fondo por
calificacion presentados en este informe consideran
el ajuste descrito.

La Calificacion de Volatilidad del Fondo mide la
potencial sensibilidad del fondo analizado a
factores de riesgo tales como movimientos en las
tasas de interés, variacion del spread de crédito,
fluctuaciones cambiarias, requerimientos de
liquidez y otros factores.

Las calificaciones de fondos de BWR no incluyen el
riesgo de evento, definido como un acontecimiento
no anticipado y de baja probabilidad de ocurrencia.
Importantes riesgos de evento para fondos incluyen
cambios repentinos, dramaticos e inesperados en
los precios o la liquidez de los mercados financieros
y decisiones regulatorias adversas, asi como
litigaciones y liquidaciones masivas impulsadas por
los factores mencionados arriba u otros motivos. Las
calificaciones incluyen un supuesto razonable sobre
la vulnerabilidad del fondo a los acontecimientos en
los mercados financieros o a las presiones
regulatorias, pero los detalles especificos sobre el
acontecimiento y su efecto no se conoceran hasta
que el evento haya sido anunciado o consumado, y
es recién entonces que se podra investigar el efecto
que tendra sobre la calificacion.

ENTORNO MACROECONOMICO

La pandemia del COVID-19 ha afectado la economia
global, debido al cierre de negocios y las
restricciones para circular. De acuerdo con Banco

1 https: //www.bancomundial.org/es/publication/global-
economic-prospects

Mundial, el PIB de todo el planeta se contraera en
2020 en 4.3% mientras que América Latina y el
Caribe lo hara en 6.9%. Para 2021, se espera un
rebote del indicador, que creceria en 4.0% de forma
global y en 3.7% para la region.’

Esta situacion ha afectado los precios mundiales de
los productos basicos, como el petrdleo y gas, asi
como el comercio en general, por la fuerte
desaceleracion econdmica de Estados Unidos y
China. Asi mismo, industrias como el turismo, el
transporte aéreo y otras que por su naturaleza
implican aglomeracion de personas se han visto
especialmente afectadas.

La economia ecuatoriana no es la excepcion,
aunque presenta algunas particularidades, ya que
esta ya venia contrayéndose ligeramente desde el
ultimo trimestre de 2019, debido a la tendencia a
decrecer del precio del petroleo, una apreciacion
del ddlar frente a otras monedas de la region y la
imposibilidad de mantener un dinamismo que en los
Ultimos 10 anos habia dependido principalmente del
gasto publico, impulsado a su vez por los ingresos
petroleros y un endeudamiento creciente e
insostenible.

En este escenario, el 2020 ha sido un ano
extremadamente complejo para Ecuador, con una
economia sin flexibilidad monetaria, un alto
endeudamiento, reservas de liquidez inexistentes,
una caida significativa en ingresos por
exportaciones petroleras, un sistema de salud con
deficiencias para afrontar la pandemia, un gobierno
con baja popularidad y vencimientos importantes de
su deuda externa. A esto se sumo la rotura de un
tramo del Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
(SOTE) y del Oleoducto de Crudos Pesados (COP),
que afecto la produccion de petrdleo.

Dentro de este escenario, cabe resaltar el éxito del
gobierno en las gestiones realizadas para conseguir
un alivio financiero que le permitiera cumplir con
sus objetivos financieros de corto plazo y reducir la
severidad de la crisis. En agosto se consiguié la
aprobacion del reperfilamiento de los bonos de
deuda externa, que permitira a Ecuador reducir los
intereses, ampliar los vencimientos hasta el afo
2040 y reducir el capital de dicha deuda. En el
mismo mes, se anuncié un nuevo acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional para acceder a un
programa de crédito de USD 6,500 millones. El
acuerdo tiene una duracion de veintisiete meses.
Ecuador tendra un plazo de diez afnos para repagar
el capital, con cuatro anos de gracia. La tasa de
interés seria cercana al 2.9%. Del monto anterior,
USD 4,000 millones deben desembolsarse en 2020,
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USD 1500 millones en 2021 y USD 1000 millones en
2022. Hasta fin de ano se espera el desembolso de
los USD 2,000 millones restantes para este ano, que
le servirda al Estado para cubrir retrasos a
proveedores acumulados los ultimos dos meses?. El
riesgo pais, que en abril de este afio cerro en 5033
puntos base, cerro a noviembre en 1028, reflejo de
la menor incertidumbre, aunque es todavia superior
en 239 puntos base al de fines de diciembre de 2019.

La prevision mas reciente del Banco Central del
Ecuador (BCE) considera una contraccion del PIB de
-8.9% en 2020. Se espera que, luego de tocar fondo
el segundo trimestre de 2020, la economia vaya
poco a poco recuperando dinamismo. Si bien el BCE
estima que el PIB del pais crecera en 3.1% en 2021,
este todavia seria inferior en 6.1% al del 2019. De
acuerdo con las previsiones del FMI, recién en 2025
el PIB recuperaria nuevamente el valor de 2019.

Con corte octubre-2020, se aprecia que las
exportaciones petroleras son 26% mas bajas que un
afno antes, pero es importante resaltar que el pais
ha logrado compensar esta situacion y conseguir un
superavit comercial, que en los Gltimos 12 meses
llega a USD 3,300 millones. Aportan positivamente
las exportaciones de productos mineros, que hasta
octubre llegan a USD 646 millones, un crecimiento
interanual de 176%. Por otro lado, las importaciones
han caido interanualmente: -14% en insumos y -21%
en bienes de capital.

El presupuesto general del Estado para 2021 tiene
necesidades de financiamiento por USD 13,936
millones, de las cuales USD 10,506 millones ya
estarian cubiertos en la planificacion, por lo cual la
brecha financiera llegaria a una cifra manejable de
USD 3,430 millones. La deuda publica total a
octubre-2020 es de USD 59,331 millones, de los
cuales el 70% corresponde a deuda externa.

El 2021 se vislumbra como un afo de recuperacion
frente al 2020, pero todavia restan elementos
importantes de incertidumbre, como son la
evolucion de la pandemia, el resultado de las
elecciones presidenciales y de asambleistas, y la
politica econdmica y de relaciones internacionales
que aplicara el nuevo gobierno, que se posicionara
en mayo-2021, y que determinara la continuidad de
los acuerdos de financiamiento con organismos
internacionales.

El Pais necesita entrar en un pacto politico, social y
economico, donde intervengan todos los actores del
Pais para buscar acciones consensadas de una
politica planificada de la economia que ofrezca
seguridad y no politicas paliativas para cubrir
problemas de turno.

2 Analisis Semanal 50, 15 de diciembre de 2020.

MERCADO DE FONDOS DE INVERSION
ADMINISTRADOS

De acuerdo con informacion publicada por la
Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros,
a noviembre 2020 existen 27 fondos administrados
de inversion y 3 fondos colectivos, gestionados por
doce Administradoras de Fondos y Fideicomisos.

En 2020, la SCVS autorizd la constitucion de dos
nuevas Administradoras de Fondos, Vanguardfondos
que administra dos fondos, de corto y mediano
plazo; y aprob6 un nuevo fondo de Futurfid S.A,
orientado al largo plazo. Adicionalmente, se aprobo
la liquidacién del Fondo Maximo administrado por
AFP Genesis.

Grafico 1

Patrimonio Neto de Fondos de
Inversion Administrados
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Segu"r/os.
Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.

Entre el 2015 y el 2017 el mercado de fondos de
inversion tuvo un crecimiento importante gracias a
la normativa que fija un limite de colocacion de sus
inversiones admitidas en instrumentos del sistema
financiero.

Otros (< 1%)
Vanguarfondos 1.56%

1.00%

A partir del 2018 el crecimiento se ralentizo debido
a la aplicacion de la resolucion 432-2017-S, de
diciembre-2017, que permitié a las aseguradoras
invertir mayor proporcion de sus inversiones
admitidas en valores emitidos por el sector real, y
tuvo como impacto una reduccion de la inversion en
fondos administrados. También influydo en el
comportamiento el menor dinamismo econoémico y
la mayor competencia del sistema financiero por
captar la liquidez disponible.

Los fondos administrados dirigidos a las
aseguradoras no deben invertir mas del 25% de su
patrimonio en instituciones financieras, por lo que
en épocas normales existe una demanda de valores
de emisores corporativos con altas calificaciones
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crediticias, que en varias ocasiones supera la oferta,
y en momentos determinados puede limitar su
crecimiento. Frente a esto, las principales
fiduciarias generalmente mantienen una gestion
proactiva para incentivar a los emisores que
cumplen con el perfil de riesgo buscado.

En 2020, la pandemia del COVID-19 acrecent6 la
crisis economica que ya se evidenciaba en el pais y
las necesidades de financiamiento del Estado. Al
igual que otros sectores de la economia, el mercado
de fondos de inversion administrados experimento
un decremento del patrimonio administrado en los
meses de marzo y abril 2020 (inicio de la pandemia
y confinamiento), caida asociada a la incertidumbre
del entorno macroecondémico y efectos de la
pandemia.

A partir de mayo 2020, el patrimonio administrado
por los fondos de inversion ha presentado un
crecimiento mensual sostenido hasta alcanzar USD
714.12MM a noviembre 2020. Se destaca el
importante crecimiento del mercado de fondos
observado durante los meses de octubre vy
noviembre 2020, periodos en los que el patrimonio
neto administrado creci6 interanualmente en
11.54% y 20.24% respectivamente. La expansion
mencionada se explica principalmente por el
incremento de la liquidez en la economia con la
llegada de préstamos de Multilaterales, tasas de
rendimiento de fondos de inversion atractivas y
tendencia al ahorro de los agentes economicos.

Grafico 2

Evolucion de Fondos Administrados
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Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.

A la fecha de corte, Fideval mantiene el liderazgo
en el mercado con una participacion del 33.74%,
seguido muy de cerca por Fiducia (31.44%) y AFP
Genesis (22.73%). Fiducia y Fideval cuentan con
mayor enfoque en fondos con permanencia minima
inferior a un afo, aunque ahora también participan
cada una con un fondo de ahorro programado para
un ano o mas, mientras que AFP Genesis tiene un
mayor enfoque en fondos de mas de 90 dias.

A pesar de diversos esfuerzos por ampliar el
mercado de valores ecuatoriano, el mismo continla
siendo poco profundo (alrededor del 10.4% del PIB a
2019), y la mayoria de las negociaciones
corresponden al mercado primario, ya que la
tendencia de los participes del mercado es
mantener sus inversiones hasta el vencimiento.

Frente a esta situacion, la Administracion de los
fondos debe realizar una adecuada gestion de la
liquidez para cubrir los rescates de los fondos. La
liquidacion de titulos antes de su vencimiento
expone a los fondos a riesgos de mercado y de
liqguidez, propios de este mercado, que tiene
limitaciones para la valoracion de instrumentos con
baja bursatilidad.

Grafico 3

Participacion por plazo por Administradora
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Ante la coyuntura actual de menor liquidez; la
incertidumbre por la evolucion de la pandemia y las
elecciones presidenciales, y la situacion economica
actual, se espera que el mercado siga privilegiando
instrumentos de corto y mediano plazo dentro del
mercado de valores, al igual que montos menores
de transaccionalidad por parte de inversores
institucionales, debido al enfoque conservador en
sus inversiones ante escenarios de elevada
incertidumbre.

HECHOS RELEVANTES

Con fecha 03 de abril de 2020, se expide el oficio
JPRMF-2020-0113-0O que dispone que emisores de
obligaciones de corto y largo plazo, procesos de
titularizacion y facturas comerciales puedan
realizar modificaciones a los contratos de emision
con el fin de acordar un diferimiento de capital e
intereses por vencer en los proximos 120 dias
contados a partir de la expedicion del oficio. Para
dicho diferimiento se debera contar con la
aprobacion de dos tercios del quorum de la
asamblea general extraordinaria de obligacionistas
o tenedores de obligaciones convocada e instalada
por el emisor para dicho fin.

A la fecha de elaboracion de este informe alrededor
de 50 emisores se han acogido a la resolucion
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JPRMF-2020-0113-0. La aplicacion de esta
Resolucion no afectd significativamente a la
disponibilidad de liquidez de los fondos de AFP
GENESIS, ya que el monto agregado en los
portafolios administrados de las emisiones que se
acogieron al diferimiento de pagos Unicamente fue
de USD2.4MM vy su saldo a la fecha de corte es de
USD 1.75 millones. En el caso del fondo RentaPlus,
se difirio un monto de USD 824.5M y a noviembre-
2020 su saldo es de USD 688.5M.

El 29 de diciembre de 2020 la Junta de Politica y
regulacion Monetaria y Financiera expidio la
resolucion No. 640-2020-V, mediante la cual se
reforma la Codificacion de resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros. Respecto a las
Facturas Comerciales Negociables (FCN), se prohibe
su negociacion a aquellas que tengan un plazo de
vencimiento superior a los 180 dias a partir de su
fecha de emision; asi como la negociacion de estas
entre vinculados. Para dichos efectos se consideran
las relaciones entre emisor y el aceptante; el emisor
y el inversionista; el aceptante y el inversionista.

ADMINISTRACION DEL FONDO
Experiencia Administradora y de administracion

AFP  Genesis Administradora de Fondos vy
Fideicomisos S.A. fue constituida el 14 de diciembre
de 1994, inscrita en el Registro Mercantil el 12 de
enero de 1995 e inscrita en el Registro de Mercado
de Valores el 6 de marzo de 1995. La compaiia tiene
como objetivo la administracion de fondos de
inversion y fideicomisos, actividad que realiza bajo
la normativa establecida por la Ley de Mercado de
Valores y del Cddigo Organico Monetario vy
Financiero.

La controladora inmediata de la Compania es
Provida Internacional S.A. tenedora de un 99.9% del
total de acciones. La controladora final es la
empresa estadounidense MetLife Inc. con sede en la
ciudad de Nueva York y una calificacion de fortaleza

financiera de “A” por Fitch Ratings en mayo de 2020.

AFP Genesis se encuentra domiciliada en la ciudad
de Guayaquil y administra varios fondos de inversion
en los términos contenidos en los Reglamentos para
Fondos de Inversion, aprobados por el Consejo
Nacional de Valores. A nov-2020, la Administradora
administra 5 fondos de inversion con un patrimonio
neto agregado de USD 162.30MM, que representa el
22.73% del mercado.

La mision de AFP Genesis se enfoca en maximizar el
valor del patrimonio de sus clientes, mediante los
criterios de riesgo y rentabilidad que deciden
asumir entre su oferta de productos y servicios. Su
estrategia comercial esta principalmente dirigida a
la captacion de clientes particulares, sin dejar de
atender a las grandes y medianas empresas del
sector real. A nivel interno, la compafia espera

mantener una operativa rentable, adecuados
niveles de riesgo en su portafolio de inversiones,
elevados niveles de satisfaccion entre sus clientes y
cumplir con los lineamientos de buenas practicas
corporativas delimitados por su casa matriz.

Los principales ejecutivos de la compafia son
profesionales de primer nivel con amplia
experiencia en el sector financiero y real de la
economia, asi como en el mercado de la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion.
Adicionalmente, AFP Genesis cuenta con el respaldo
y la experiencia internacional de su casa matriz con
mas de 100 afos en el mercado de los seguros y la
administracion financiera.

Después de analizar la experiencia e historial de la
Administradora y del equipo de inversion en la
administracion del fondo; la calidad y estabilidad de
los procesos operativos; la infraestructura
tecnologica y los controles internos, la calificadora
considera que AFP Genesis Administradora de
Fondos y Fideicomisos S.A. cuenta con un equipo
profesional 'y experiencia adecuada para
administrar el fondo analizado en este informe.

Procesos de seleccion y monitoreo crediticio

A nivel interno, la Administradora cuenta con
manuales de inversion y procesos para la adquisicion
de titulos tanto en el mercado de valores, como en
el sistema financiero. Los emisores que conforman
el portafolio de inversiones de los fondos
administrados por AFP Genesis son evaluados bajo
una metodologia rigurosa de seleccion de activos,
que considera diversos aspectos de los emisores
analizados, tales como su calidad crediticia,
historial de comportamiento en el mercado de
valores, posicionamiento en su sector y gobierno
corporativo, con el objetivo de maximizar la
rentabilidad del portafolio conservando un nivel de
riesgo bajo.

Durante el proceso de adquisicion de titulos se
destaca la intervencion de diferentes areas, lo que
robustece la seguridad de las inversiones realizadas,
al pasar por varios filtros que aseguran el
cumplimento de los parametros establecidos por el
Comité de Inversiones, la Tesoreria, el area Legal y
el departamento de Riesgos, para su adquisicion.

Los fondos administrados por AFP Genesis tienen un
seguimiento diario por parte de la Tesoreria para
monitorear el cumplimiento de sus politicas de
inversion, con la finalidad de evitar la sobre
exposicion a inversiones en un solo emisor o sector
economico; monitorear la liquidez requerida y los
flujos proyectados de los portafolios de cada fondo,
y hacer seguimiento de los rendimientos efectivos
esperados, entre otras variables de gestion.

El Reglamento Interno de cada fondo administrado
establece que las politicas de inversion y estructura
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de liquidez deben ser definidas y monitoreadas por
el Comité de Inversiones, previa aprobacion de las
areas de Riesgos y Tesoreria.

El Comité de Inversiones se retune con frecuencia
mensual y se encarga de definir las politicas de
inversiones de los fondos de inversion y supervisa su
cumplimiento. El comité esta conformado por el
Gerente General, Gerente Financiero, Tesorero,
Jefe de Riesgos y el Gestor de Inversiones segln lo
establece la politica interna.

Por su parte, el Comité de Inversiones, Tesoreria y
Riesgos se reline con frecuencia semanal para la
toma de decisiones sobre estrategias de inversion,
seguimientos del manejo de recursos excedentes,
presentacion de alternativas de inversion y hechos
relevantes del mercado.

Adicionalmente, este comité realiza un seguimiento
de limites, politicas y requerimientos tanto internos
como legales; evalla la admision de inversiones
para la aprobacion de cupos de inversion; realiza un
seguimiento de limites de negociacion con casas de
valores; analisis de sensibilidad de liquidez a corto
y mediano plazo; monitorizacion de retiros;
administracion de activos y pasivos (mapa de calces),
e informes de gestién de portafolios.

Sistemas tecnolégicos, Controles Internos y Politicas
operacionales

Los fondos administrados por AFP Genesis tienen su
propia contabilidad y sus activos se encuentran
adecuadamente custodiados e identificados. Banco
Bolivariano C.A. es la entidad encargada de
custodiar los valores fisicos que integran el
portafolio de inversiones de los fondos. La custodia
de valores desmaterializados esta a cargo del
Decevale y DCV. La contabilidad de los fondos se
cierra diariamente.

Los informes de Auditoria Externa y del Comisario,
para los anos 2017, 2018 y 2019 no reportan
inconvenientes en la gestion o en la capacidad de la
infraestructura tecnologica que mantiene la
Administradora.

La Administradora posee sistemas de informacion y
una adecuada infraestructura tecnologica en su
sede de la ciudad de Guayaquil, donde se encuentra
su Data Center, que ofrece alta disponibilidad por
cumplir el estandar Tier 3.

Para mantener informados a sus clientes sobre el
desempeno de sus inversiones o cualquier otro
requerimiento de informacion, la compania dispone
de un portal electrénico y consultas via SMS, con
informacion a terceros sobre los fondos de inversion
administrados.

El Manual de Procedimientos Operativos fue
actualizado en agosto de 2020, en este se detallan
los respaldos de la infraestructura tecnolégica de la

Administradora (bases de datos, aplicaciones,
documentos de sistema, codigos fuente,
instaladores, entre otros).

AFP Genesis dispone de 42 aplicativos empresariales
desarrollados internamente, que estan integrados a
través de una base de datos centralizada. El equipo
interno brinda soporte, mantenimiento y las
actualizaciones requeridas. Los codigos fuente de
los aplicativos son respaldados diariamente en
cintas de respaldo. Igualmente, las bases de datos
se respaldan diariamente de acuerdo con la politica
establecida.

La Administradora cuenta con un programa de
administracion de la continuidad del negocio que
incluye al Plan de Continuidad de Negocio, enfocado
en el restablecimiento de los procesos criticos del
negocio, y un Plan para la Recuperacion de
Desastres, dirigido al aspecto tecnoldgico.

El Plan de Continuidad de Negocio abarca la
planificacion 'y preparacion necesaria para
identificar el impacto de pérdidas potenciales,
formular e implementar estrategias de recuperacion
viables, desarrollar planes de recuperacién que
aseguren la continuidad del negocio en situaciones
de emergencia.

Por su parte, el Plan de Recuperacion de Desastres
se encuentra orientado a recuperar tan pronto sea
posible, aplicaciones afectadas por una interrupcion.
La administracion estima que en caso de que este se
active, podria reestablecerse el servicio en
aproximadamente 40 minutos, sin ninguna pérdida
de informacion. AFP Genesis dispone un sitio alterno
que puede ser levantado remotamente.

Con respecto a la seguridad de la informacion, AFP
Genesis ha implementado una politica basada en
estandares internacionales y de su casa matriz.
Mantiene un Oficial de Seguridad de la Informacién,
que es parte del area de Riesgos.

Las aplicaciones disenadas por la Administradora
facilitan el monitoreo constante de las actividades
operativas de cada fondo, asi como de los procesos
internos de AFP Genesis. Actualmente la compaiia
se encuentra en proceso de actualizacion de su
infraestructura tecnologica, con la finalidad de
fortalecer, agilizar y optimizar sus procesos internos,
asi como una mejora en su seguridad de la
informacion. Este proceso de actualizacion esta
supervisado por su casa matriz y representa un
vinculo fuerte con AFP Genesis.

PERFIL DEL FONDO
Fondo a 370 dias plazo con orientacién individual

El Fondo RentaPlus es un fondo administrado de
renta fija a 370 dias de plazo que tiene como objeto
invertir los aportes de dinero de sus participes para
ofertar liquidez, rentabilidad y seguridad. Sus
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principales  caracteristicas se resumen a
continuacién:

Caracteristicas Principales

Tipo de Fondo Renta Fija
Monto inicial de inversién UsD 500.00
Monto minimo de incrementos UsD 500.00
Plazo minimo permanencia 370 dias
Dias de preaviso para rescates 1 dia

El reglamento interno del fondo establece que, una
vez cumplido el plazo minimo de permanencia, al
dia habil siguiente, la Administradora emitira un
cheque por el valor correspondiente a las unidades
de participacion que cumplieron el plazo referido.
En caso de que un aporte, no haya cumplido el
tiempo minimo de permanencia, los participes
podran solicitar un rescate anticipado hasta por el
30% del valor acumulado a los 185 dias de haber
ingresado al fondo dicho aporte.

Ademas, los participes disponen de la rentabilidad
generada cada mes por sus aportes y podra disponer
que sea acreditada directamente a sus cuentas
bancarias. Si el participe desea mantener sus
aportaciones en el Fondo, podra renovar total o
parcialmente con un nuevo plazo de 370 dias. Cabe
destacar que la Administradora mantiene la
potestad de diferir el rescate anticipado para
proteger la liquidez del fondo.

El Fondo RentaPlus esta constituido por un
patrimonio comun y variable, independiente de su
Administrador y de otros fondos de inversion,
integrado por aportes de inversionistas, que se
denominan participes, y tiene una orientacién hacia
personas naturales.

Es importante mencionar que las variaciones del
patrimonio neto a consecuencia de la emergencia
sanitaria no fueron significativas, aunque se
evidencia que el patrimonio neto disminuye en
8.57% de diciembre-2019 a noviembre-2020 debido
a que los rescates superaron a los depositos del
periodo.

Grafico 1

Patrimonio Neto y Numero de participes
- Hetn Participes
B 2,000
45 1,800

as >
832

1,600

1200 &

Patrimenio Neto (USD MM)

20—
/20—
SEBEBEEgL:
Himero de Participes

Fuente: Genesis S.A.
Elaboracién: BankWatch Ratings

A noviembre-2020 el patrimonio se encuentra
compuesto por el aporte de 1,842 participes y

refleja un decrecimiento anual de 17 clientes. El
nimero de participes de este Fondo permite
mantener una concentracion adecuada.

Antecedentes del Fondo

El Fondo Administrado de Inversion RentaPlus se
inscribio en el Registro de Mercado de Valores bajo
el nimero 2009-2-11-00103 el 13 de mayo de 2009,
tras la aprobacion de su reglamento interno vy
contrato de incorporacion por la Superintendencia
de Compaiias en el mes de mayo del mismo ano.

El reglamento del fondo define como objeto la
inversion de los aportes de los participes en valores
de renta fija de alta liquidez en el mercado y
establece las normas de inversion, diversificacion,
manejo de liquidez y otros aspectos de
administracion.

La dltima reforma a los estatutos del Fondo fue
efectuada el 10 de julio de 2014, donde se reformo
el contrato de incorporacion del fondo administrado.

Desempefio del Fondo RentaPlus

El valor de la unidad del fondo no ha presentado
variaciones negativas desde su creacion debido en
parte a la buena calidad crediticia de los activos
financieros que conforman el portafolio y también
al hecho de que la Administradora ajusta su
comision de administracion de forma continua con
el fin de mantener el rendimiento del fondo dentro
del rango objetivo. El rendimiento mensual del
fondo a la fecha de corte se ubica en 6.03% y el valor
de la unidad es USD 1.982298, con un crecimiento
diario de 0.0168%.

La rentabilidad promedio mensual anualizada del
fondo es 6.03%, con una baja volatilidad promedio
anual del 0.01%. La administracion mantiene como
objetivo actual una tasa de rendimiento anual
cercana al 6%.

Volatilidad Promedio (*) 0.011%
Rentabilidad Promedio (*) 6.03%
Coef. Variaciéon* (c/Rentab. Prom.) 0.19%
* Usa rendimiento mensual anualizado de Gltimos 12 meses.

Grafico 2
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Principales politicas de administracion

Las politicas de inversion generales, especialmente
con relacion al tipo y calidad de activos en los que
puede colocar los recursos el Fondo, se recogen en
su Reglamento Interno. Este documento establece
que al menos un 20% de las inversiones del Fondo
deberan colocarse con vencimientos iguales o
superiores a un ano y las politicas de inversion
vigentes permiten la inversion Unicamente en
valores de renta fija.

A continuacion, se resumen los limites de inversion
y principales politicas vigentes a la fecha:

Principales limites de inversion

Calificacion minima de los titulos A-
Limite de concentracion por participe 15.0%
Concentracion maxima en un emisor
del sistema real

20.0%

AFP Genesis ha definido limites de inversion por
emisor, tipo de instrumento, calificacion y plazo,
con el fin de controlar el riesgo de sus inversiones.
Los cupos asignados son revisados al menos dos
veces al ano.

En cuanto a diversificacion y calificacion de riesgo,
el reglamento establece la inversion en valores de
renta fija con una calificacion minima de A-. Para
aquellos titulos que ya se encuentren dentro del
portafolio, cuya calificacion disminuya, la politica
del fondo es aceptar como minimo la calificacion de
B-, de la mano con un analisis del departamento de
riesgo. A la fecha de corte, el Fondo mantiene
inversiones calificadas como AA o superior.

Respecto a las concentraciones permitidas, la
Administradora tiene definido un maximo del 20% de
los activos del Fondo para valores de una misma
entidad y de un 30% del patrimonio para emisores
vinculados, en cumplimiento del limite normativo
vigente. Por otra parte, las inversiones del
Ministerio de Finanzas no tienen una limitacion de
concentracion.

La politica actual de fondos disponibles protege la
liquidez y la Administradora efectla analisis de
estrés mensuales y semestrales para monitorear la
liquidez en el corto y mediano plazo. La estrategia
de liquidez esta orientada a realizar un calce entre
las inversiones del fondo y los rescates.

La Administradora monitorea la liquidez minima
necesaria y en caso de que el Fondo requiera
recursos liquidos recurre a la liquidacion de
inversiones. Cabe mencionar que la Administradora
considera las caracteristicas del fondo de
permanencia minima de 370 dias para fortalecer las
politicas de inversion por plazo y tendencia de la
curva de rendimiento del portafolio.

El Fondo no maneja una politica de duracion
maxima del portafolio, sin embargo, mantiene un

enfoque al plazo de permanencia segin lo
mencionado anteriormente. Cabe mencionar que la
Administradora efectia seguimientos de la duracion
de forma continua.

De forma adicional, el Fondo cuenta con un limite
maximo de inversion por politica interna de acuerdo
con la calificacion asignada en el prospecto de
oferta publica. El Comité de Inversiones, Tesoreria
y Riesgos puede modificar estos limites en caso de
que existan los justificativos correspondientes.

La Tesoreria de Genesis es la responsable de la
gestion del portafolio de inversiones dentro de los
cupos asignados por el departamento de Riesgos y
politicas establecidas.

Adicionalmente, la politica de fondos disponibles se
basa en la tendencia del comportamiento de los
depositos y rescates y se establece como minimo
mantener un 2.50% del patrimonio consolidado de
los fondos.

Composicion del Portafolio

A noviembre-2020 el portafolio de inversiones del
Fondo alcanza los USD 32.76MM, que se encuentran
en su totalidad en instrumentos de renta fija, de
acuerdo con las politicas pertinentes. Las
inversiones se encuentran diversificadas en un total
de 40 emisores y no existen posiciones en monedas
distintas al dolar, por lo que el Fondo no esta
expuesto a riesgo de tipo de cambio.

Del total de inversiones, un 45.68% se encuentra en
titulos del sector real con un total de USD14.96 MM,
las mismas que pertenecen en su totalidad a
obligaciones corporativas. Por otra parte, el 22.62%
del portafolio estd concentrado en certificados de
inversion, certificados de depodsito y polizas de
acumulacion de instituciones financieras locales y el
31.70% restante se encuentra concentrado en bonos
de deuda interna del estado ecuatoriano.
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Cabe destacar que el 63.2% del portafolio cuenta
con vencimientos iguales o superiores a 12 meses.
Adicionalmente, los fondos disponibles, netos de
pasivos de corto plazo, alcanzan a la fecha de corte
los USD 4.91MM, valor que representa el 12.76% del
patrimonio neto. Los depositos se encuentran en
instituciones financieras con calificaciones de riesgo
publicas de AAA- o superior.

CALIFICACION DE CREDITO DEL FONDO
Excelente calidad promedio del portafolio

El portafolio del Fondo se encuentra conformado
por inversiones con altas calificaciones de riesgo de
crédito publicas, las cuales se alinean a sus politicas.
Una porcién representativa de sus inversiones se
encuentra concentrada en titulos de riesgo
soberano y del sector real con calificacion AAA- o
superior, como se muestra en el grafico 4.

Dentro del portafolio de inversiones, las inversiones
con riesgo soberano, en conjunto con aquellas
calificadas AAA representan el 66.97% del portafolio
de inversiones. Adicionalmente se evidencia que el
Fondo cumple con las politicas de calificacion
minima, pues todas las inversiones se ubican por
encima de la “AA”.

Si se consideran los fondos disponibles, la
participacion de instrumentos con calificacion de
AAA 'y con riesgo soberano, en relacion con el activo
financiero del fondo, se incrementa a 71.48%.

Grafico 4
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A lo largo del ano 2020 se mantiene una tendencia
estable de los rangos de calificacion y las
participaciones del fondo en titulos con
calificaciones AAA, AA y de Riesgo Soberano. En
funcion de la distribucion actual del portafolio y las
politicas vigentes, se espera que la calificacion de
Crédito del Fondo RentaPlus se mantenga estable.
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Participacién por Calificacion

75%

w

25%

e

0%

Jun-20 Jul-20 Aug-20 Sep-20 Oct-20 Nov-20

—AAA ——AA ——Riesgo Soberano
\ _J
Nota: Calificaciones con distinto signo dentro de la misma categoria se

muestran consolidadas. Grafico no considera fondos disponibles.
Fuente: Genesis S.A. Elaboracion: BankWatch Ratings

Concentracion moderada por emisor del portafolio

El portafolio de inversiones del Fondo contiene
titulos de 40 emisores locales, pero la
concentracion en titulos del sector publico hace que
su indice de concentracion Herfindahl se ubique en
13.82%, porcentaje que se considera moderado a
alto, y que en parte se mitiga por la calidad
crediticia de las contrapartes. El indicador
mantiene una tendencia al alza a partir de mayo-
2020.

El 76.9% del portafolio se encuentra concentrado en
los principales 10 emisores. De los principales 10
emisores, 3 son instituciones financieras, 6
pertenecen al sector corporativo real y 1 es un
emisor del sector pUblico. El 23.1% del portafolio
restante se encuentra diversificado en otros
emisores con concentraciones inferiores al 2%. Cabe
mencionar que los 5 mayores emisores concentran
el 61% del portafolio a noviembre-2020.

Grafico 6
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La aplicacion de la Resolucion JPRMF-2020-0113-0
no afecto significativamente a la disponibilidad de
liqguidez del Fondo, ya que a noviembre-2020 el

saldo de los diferimientos representa el 1.79% del
patrimonio neto.

A continuacion, se puede apreciar la composicion
del fondo por emisor:
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Grafico 7
COMPOSICION POR EMISOR
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CALIFICACION DE VOLATILIDAD DEL FONDO
Riesgo de tasa de interés bajo

A noviembre-2020 el plazo promedio ponderado
(WAM) del Fondo alcanza los 656 dias (822 dias a
diciembre-2019). Esto supera el plazo minimo de
permanencia del Fondo, aunque se observa una
alineacion con la duracion modificada.

El riesgo potencial de movimientos de la tasa de
interés se analiza bajo un enfoque de preservacion
del capital, dentro de un horizonte de tiempo de
370 dias, correspondiente a la politica de
permanencia minima. El riesgo potencial se estima
multiplicando la sensibilidad al riesgo de tasa por
una volatilidad supuesta de las tasas de mercado en
el horizonte de tiempo correspondiente.

La duracion modificada, indicador de sensibilidad
del portafolio a movimientos de la tasa de interés,
registra a la fecha de corte 318 dias, lo que implica
que por cada movimiento de +1% en las tasas de
interés vigentes, el valor del portafolio variaria
aproximadamente en +0.88%. Al igual que en el
plazo promedio ponderado, la duracion modificada
decrece desde diciembre-2019 y su sensibilidad
disminuye en 0.28pp a movimientos de tasa de
interés.

La duracion modificada ajustada es un indicador que
combina la sensibilidad al movimiento de las tasas
de interés por cambios en el spread crediticio con
un estrés adicional por el riesgo de movimientos en
el spread de crédito. A la fecha de corte, esta
duracion se ubica en el mismo valor que la duracion
modificada debido a la calidad de los titulos del
portafolio. Este indicador, a diferencia del de
duracion modificada, no se beneficia de contar con
titulos con tasa reajustable.

Considerando la estructura del portafolio actual y
las estrategias de la Administracion, al corto plazo

se esperaria que la sensibilidad a la tasa de interés
mantenga una tendencia estable.
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Por su parte, se ha considerado dentro del escenario
una variacion de la tasa de interés de 1% anual, y en
funcion de este supuesto se calcula una volatilidad
aplicable solamente al RentaPlus de tiempo
utilizado (370 dias), suponiendo que la tasa de
interés es una variable estocastica que sigue un
paseo aleatorio. Bajo este supuesto, la volatilidad
se incrementa o disminuye en el tiempo en una
proporcion de la raiz del tiempo. Para este fondo,
esta metodologia arroja un escenario de
movimiento de este parametro de 1.01%.

En el siguiente cuadro se resumen los parametros y
resultados del analisis explicado. En el mismo se
puede apreciar que de materializarse el escenario
modelado, la rentabilidad podria absorber el
impacto en 53 dias y no se afectaria el tiempo
minimo de permanencia. Por este motivo, se
concluye que la sensibilidad del fondo al riesgo de
tasa de interés es baja.

Duracién modificada (dias) 318.43
Duracién modificada ajustada (dias) 318.43
Duracién modificada (Afos) (DM) 0.88
Rentabilidad diaria promedio 12 meses (R) 0.0168%
Volat. Asumida durante permanencia minima (V 1.01%
Riesgo esperado (V*DM) 0.90%
Dias comprometidos rentabilidad 53.42
Dias comprometidos / permanencia minima 14.44%

A noviembre-2020, un incremento de 1.01% en la
tasa de interés afectaria en un 14% la rentabilidad
promedio otorgada dentro del plazo evaluado (370
dias), por lo cual estimamos que el riesgo de tasa de
interés del fondo es bajo.

Fondo no apalancado financieramente

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, los
bienes y valores que integren el activo de todo
fondo administrado deben ser libres de todo
gravamen o limitacion de dominio. Los pasivos
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exigibles que mantenga un fondo administrado
seran aquellos que autorice la Superintendencia de
Companias, debido a los compromisos adquiridos
con proveedores de servicios a cargo del fondo, los
propios de las operaciones con los valores en que
este invierte y las obligaciones por remuneraciones
de su administradora.

El fondo no mantiene a la fecha pasivos financieros,
y no se espera un cambio de dicha estrategia en el
futuro.

Liquidez adecuada para la volatilidad histérica de los
rescates mensuales

La calificadora estima el requerimiento de liquidez
mensual del Fondo en condiciones normales, en
funcion de dos parametros: la volatilidad historica
de los rescates del fondo, con un enfoque en los
ultimos 36 meses y un 95% de nivel de confianza y
la concentracion de los participes. En funcion de
estos indicadores, se estima que el riesgo de
volatilidad del valor de la unidad proveniente del
riesgo de liquidez del fondo se encuentra en niveles
adecuados.

La Administracion mantiene una continua
supervision de los riesgos de liquidez del fondo y
efectla analisis semanales para la evaluacion de las
recaudaciones y retiros en comparacion a periodos
anteriores. El Fondo RentaPlus efectiviza los
rescates a las 24 horas de su solicitud.
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La estructura actual de plazos del portafolio
muestra una concentracion en plazos superiores a
12 meses (63.2%), influenciada por la inversion en
titulos del sector real a mayores plazos para
beneficiarse de un mejor rendimiento.

Durante los Ultimos 12 meses los rescates mensuales
del fondo han variado entre 0.9% hasta 9.4% del
patrimonio y el mayor nivel de rescates registrado
en el dltimo ano ocurrié en el mes de agosto 2020.
Durante este mes los aportes que ingresaron al
fondo fueron menores que los rescates, por lo que
el patrimonio neto se redujo en 6.96% frente al mes

anterior. La necesidad de recursos fue cubierta
principalmente con la liquidez del Fondo.
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*Liquidez a un mes incluye flujos proyectados de capital e interés del
portafolio.
Fuente: Genesis S.A. Elaboracion: BankWatch Ratings

En funcion del analisis de los Ultimos 36 meses, con
un nivel de confianza de 95%, estimamos un nivel de
rescates mensuales esperados de hasta 5% del
patrimonio neto, porcentaje que se encuentra
holgadamente cubierto con la liquidez a 1 mes que
mantiene el fondo a la fecha.

Por Gltimo, como indicador de liquidez no inmediata,
se considera la liquidez que podria generar el
portafolio del fondo en tres meses frente al
patrimonio neto, la cual se encuentra en 32.88% a
la fecha de corte y se considera adecuada
considerando el perfil del fondo.

Nivel de concentracion de participes moderado

El Fondo presenta concentraciones moderadas por
participes a la fecha de corte y ha mantenido esta
tendencia a lo largo del aflo. Durante el Gltimo afio
la concentracion promedio de los 25 mayores
participes sobre el patrimonio neto fue de 36.6% vy
se ubica en 31.7% a noviembre-2020. En funcion de
las caracteristicas del Fondo, se esperaria que se
mantenga en los mismos niveles en los siguientes
periodos.

La diversificacion entre personas naturales no hace
que el Fondo tenga sensibilidades especiales en la
coyuntura actual.

El nivel de liquidez que mantiene actualmente el
Fondo RentaPlus mitiga el riesgo de retiros no
esperados, por lo cual estimamos que el riesgo de
liquidez por concentracion es muy bajo a la fecha
de corte. Adicionalmente, en situaciones no
sistémicas, el hecho de manejar varios fondos y la
calidad crediticia de los valores del portafolio
mitiga este riesgo.
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La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacion que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En dltima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmé una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningin tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalia y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre
la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados con relacién a los titulos. La asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nhombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2021.
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