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Fundamento de la calificaciéon

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidid mantener la
calificacion de AAA a las cuotas de participacion emitidas por el Fondo de
Inversion Cotizado Fiducia ETF. La calificacion se fundamenta en la
capacidad técnica, operativa y economica de la Fiduciaria, en las
caracteristicas del Fondo que mitigan los principales riesgos inherentes a
los que esta expuesto, en funcion de su reglamento interno y politica de
inversion, y a la calidad que tiene el portafolio de inversion actual.

Alta calidad de la distribucién de calificaciones de las inversiones del
fondo: Las politicas de inversion descritas en el reglamento interno del
fondo privilegian las inversiones en titulos con una alta calidad crediticia.
Una participacion conjunta de 80.45% de titulos con una calificacion de
AAA o de riesgo soberano evidencia que las politicas de calidad crediticia
se cumplen con holgura. Ademas, el portafolio mantiene una
diversificacion adecuada, que mitiga el riesgo de concentracion.

Equipo profesional, experiencia y capacidad tecnolégica adecuada para
administrar el Fondo: A criterio de la Calificadora la Fiduciaria presenta
una alta capacidad técnica, operativa y econdémica para administrar el
Fondo. Los principales ejecutivos de Fiducia S.A., son profesionales con
amplia experiencia en el sector financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion. El administrador
mantiene sistemas de informacion, infraestructura y recursos tecnologicos
suficientes para cumplir con sus funciones. Por ultimo, sus estados
financieros reflejan solvencia patrimonial y resultados positivos en el
tiempo.

Riesgo de liquidez muy bajo: Dado que es un fondo cotizado, las cuotas
de participacion no podran ser rescatadas hasta la liquidacion del Fondo.
Por esta razon, si un participe quisiera liquidar su exposicion en el Fondo,
debera recurrir al mercado secundario para su comercializacion a través
de las bolsas de valores nacionales. Por otro lado, el fondo no realizara
inversiones con vencimientos superiores a su periodo de vigencia, por lo
cual se encontrara expuestos a riesgos de liquidez y de mercado
provenientes de la liquidacion de estos instrumentos.

Escenarios de estrés: Tras evaluar distintos escenarios de estrés para el
portafolio, se evidencia una alta capacidad para soportar escenarios
acidos y para conservar el capital de los tenedores de cuotas de
participacion dentro del horizonte de inversion.

Opinion legal positiva sobre el Fondo: Hemos recibido opinion legal
independiente en cuanto a que el reglamento interno y la escritura de
constitucion del Fondo cumplen con las disposiciones legales aplicables.

La perspectiva de la calificacion del Fondo es estable, y podria variar en
el caso de que se presentaran situaciones no previstas que pudieran
afectar el comportamiento del Fondo de forma significativa.

Comité No. CO-MV-2025-020 del 29-MAY-2025

Fecha corte: 31-MAR-2025



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N4

FONDO DE INVERSION
COTIZADO FIDUCIAETF

Alcance de la Calificaciéon

El Fondo De Inversion Cotizado Fiducia ETF emite
cuotas de participacion, que son instrumentos de
renta variable, por lo cual, el fondo no garantiza los
rendimientos especificos que pueda generar, ni la
devolucion del capital.

Las calificaciones otorgadas a fondos cotizados,
colectivos y otros instrumentos de renta variable no
son comparables con las calificaciones otorgadas a
instrumentos de renta fija. La calificacion del fondo
se basa en un analisis prospectivo de los factores
cualitativos y cuantitativos de riesgo y sus
mitigantes. Se el portafolio actual, la politica y
filosofia de inversion del Fondo, asi como los
distintos aspectos operacionales, tecnoldgicos,
reputacionales, legales y regulatorios del fondo, la
Administradora y otras contrapartes, que pudieran
tener relevancia para los tenedores de las cuotas de
participacion. Por otro lado, se evaluara la
capacidad de la Administradora para gestionarlo en
funcion del analisis de sus recursos humanos y
tecnologicos, asi como su trayectoria, experiencia y
recursos financieros.

Con el fin de evaluar el comportamiento de la
rentabilidad del fondo y el riesgo de pérdidas en el
capital invertido, se pueden realizar distintos
escenarios de estrés, que incluyen shocks al flujo
proyectado del fondo, y dafnos en sus activos, con
énfasis en dependencias a ingresos o activos con
alta representatividad. Estos escenarios dependeran
de las caracteristicas de cada fondo y los riesgos a
los que esta expuesto.

En el analisis financiero, la calificadora se enfoca en
los distintos riesgos a los que puede estar expuesto
el fondo y sus mitigantes, para estimar el riesgo de
que los participes no recuperen al menos su capital
invertido al final del horizonte de inversion. No
obstante, lo dicho no puede interpretarse como una
garantia de ningln tipo respecto al desempeio
futuro del fondo y la rentabilidad minima que
generara.

Las calificaciones de fondos de BWR no incluyen el
riesgo de evento, definido como un acontecimiento
no anticipado de caracter natural o social y de baja
probabilidad de ocurrencia. Importantes riesgos de
eventos para fondos incluyen cambios repentinos,
dramaticos e inesperados en los precios o la liquidez
de los mercados financieros y decisiones
regulatorias adversas, cambios en la administradora
de fondos, fraude u otros desajustes imprevistos en
el control interno y gobierno corporativo, asi como
litigaciones y liquidaciones masivas impulsadas por
factores previamente mencionados, u otros motivos.

Este tipo de eventos se consideraran en la
calificacién en la medida en que ocurran.

La calificacion otorgada considera un horizonte de
inversion de 6 anos desde la inscripcion del Fondo
en el Catastro Publico de Mercado de Valores, que
es el plazo definido para su liquidacion. El riesgo de
mercado y/o liquidez proveniente de la desinversion
anticipada por parte del inversionista, a través de la
venta en mercado secundario de las cuotas de
participacion en el mercado de valores, no es un
factor considerado en la calificacion.

Perfil

Fondo cotizado de largo plazo enfocado en
inversiones bursatiles de renta fija.

El Fondo de Inversion Cotizado Fiducia ETF tiene
como finalidad primordial invertir en la compra de
valores inscritos en el Catastro Publico de Mercado
de Valores, los cuales deberan cumplir con la
politica de inversion explicada mas adelante.

Su autorizacion de funcionamiento e inscripcion en
el Catastro Plblico de Mercado de Valores fue
aprobada por la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros mediante resolucion Resolucion
No. SCVS-IRCVSQ-DRMV-2025-00000161 del 10 de
enero del 2025. Por esta razon, el fondo entraria en
etapa de liquidacion en 6 afos a partir de esta
fecha (10-ene-2031).

Fiducia S.A. Administradora de Fondos vy
Fideicomisos Mercantiles es la Administradora del
Fondo. Esta entidad se halla legalmente facultada
para actuar como fiduciaria de negocios fiduciarios,
procesos de titularizacion y fondos de inversion.

El fondo emitird cuotas de participacion por una
suma maxima de USD 30 millones, dividido en
cuotas de participacion de un valor de colocacion
primaria de USD 1 cada una, y de iguales
caracteristicas.

Las cuotas de participacion son valores de oferta
publica desmaterializados. La colocacion vy
suscripcion de las cuotas que emita el Fondo
Unicamente podra realizarse dentro del plazo
maximo de oferta pUblica de las cuotas fijado en la
normativa pertinente y su correspondiente prorroga,
en caso de existir. Una vez colocadas las cuotas,
estas seran libremente negociables por los
inversionistas en el mercado secundario bursatil, al
valor dado por la oferta y la demanda de estas. Las
cuotas no seran rescatables, por lo cual, si un
participe quisiera liquidar su exposicion en el fondo,
debera recurrir al mercado secundario para su
comercializacion a través de las bolsas de valores
nacionales.

www.bankwatchratings.com
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La valoracion de las cuotas en circulacion se
realizara en proporcion al valor patrimonial del
fondo y correspondera al resultante de dividir el
patrimonio neto del fondo para el niUmero de cuotas
colocadas. A la fecha de corte, el patrimonio neto
del fondo es de USD 17,800,142.

Se entendera como beneficio del fondo al producto
de las utilidades obtenidas por el fondo generadas
por los rendimientos derivados de los valores en los
que invierta el fondo, previa la deduccion de los
valores que se deriven de los costos, gastos,
honorarios, tributos y pasivos contratados o
incurridos por el fondo.

Los beneficios del fondo seran repartidos entre
todos los inversionistas de manera anual, dentro de
los primeros 30 dias habiles de cada afno calendario
y en proporcion a las cuotas de participacion de
propiedad de cada inversionista. La asamblea podra
determinar posteriormente una periodicidad distinta
de distribucion de beneficios del fondo, la cual
nunca podra ser inferior a un mes. El tipo de gestion
del fondo sera activa, es decir que, el administrador
buscara superar permanentemente el rendimiento
del benchmark definido, atendiendo a la politica de
inversion establecida.

El plazo de vigencia del fondo sera de seis afnos
contados a partir de su inscripcion en el Catastro
Publico de Mercado de Valores. La fecha maxima de
vencimiento de los valores a adquirir no podra ser,
en ningln caso, superior al plazo de vigencia del
Fondo.

Las contrapartes en sus distintas etapas se detallan
a continuacion.

» Administrador: Fiducia S.A. Administradora
de Fondos y Fideicomisos Mercantiles.

» Calificadora de Riesgos: Calificadora de
Riesgos BankWatch Ratings del Ecuador S.A.

= Custodio: Depédsito Centralizado de
Compensacion y Liquidacion de Valores
DECEVALE S.A.

= Auditor externo: Compaiia debidamente
autorizada, designada y podra ser
reemplazada por el administrador

= Comité de Inversiones: Se refiere al Comité
de Inversiones de Fiducia.

= Asamblea: Organo del fondo conformado
por los inversionistas

= Comité de vigilancia: Compuesto por tres
(3) miembros, elegidos por la asamblea de
entre los inversionistas no relacionados al
administrador.

No se evidencian a la fecha riesgos materiales de
contraparte que pudieran afectar a los tenedores de
las cuotas de participacion a emitirse.

Entorno macroeconémico

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto y
mediano plazo. Segin las cifras oficiales, en
términos reales el PIB de cierre de 2023 podria
acercarse al PIB prepandemia, con un crecimiento
de 2.00%. Por su parte, la prevision de crecimiento
para 2024 se fue ajustando hacia abajo a lo largo
del afo. Si bien la Ultima cifra oficial del BCE
durante el ano 2024 era de un aumento de 0.9%, en
abril 2025 el BCE ajustdo la prevision a una
contraccion del -2%. Este porcentaje estuvo
influenciado por las afectaciones econdmicas
producidas por los cortes de energia que afectaron
al pais en el ultimo cuatrimestre del 2024.

Durante el afo 2024 el gobierno de Daniel Noboa ha
enfrentado una crisis econdmica, especialmente por
el alto déficit fiscal acumulado de gobiernos
anteriores, agravada por el incremento significativo
de la violencia de grupos de delincuencia organizada
que ha soportado el pais el ultimo ano y por la crisis
energética consecuencia del estiaje producido por
la falta de lluvias y problemas técnicos en las
hidroeléctricas.

Durante la gestion del actual gobierno se han
aprobado varias leyes orientadas a una mayor
recaudacion tributaria y a superar los problemas
mencionados. La Ley Organica de Eficiencia
Economica y Generacion de Empleo, aprobada por
la Asamblea Nacional en diciembre 2023, otorgd
exenciones Yy beneficios tributarios para varios
sectores de contribuyentes con la finalidad de
mejorar la recaudacion fiscal y dar incentivos para
apoyar la reactivacion economica y el empleo. En
enero 2024 se aprobd la ley no mds apagones, que
incentiva los proyectos de energia renovable de
hasta 10 megavatios. El 27 de octubre del mismo
afo se aprobo un segundo proyecto para impulsar la
iniciativa privada en generacion de energia. Por el
lado de la seguridad en el mes de julio se aprobé la
Ley Organica para la Aplicacion de la consulta
popular y referéndum del 21 de abril del 2024, que
incluyé el endurecimiento de penas para varios
delitos, asi como la extradicion de delincuentes.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de incremento
del crimen y la violencia en el pais, se adoptaron
varias medidas que incluyen la declaracion de
guerra a estos grupos, calificados como terroristas.
Adicionalmente, se aprobaron cargas impositivas
temporales y el incremento del IVA.

En el ano 2024 el FMI y el Gobierno ecuatoriano
llegaron a un acuerdo para un nuevo programa de
crédito en el mes de abril 2024 por USD 4,000MM.
Este programa tiene un plazo de 48 meses y esta

www.bankwatchratings.com
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orientado a paises que tienen deficiencias
estructurales en sus cuentas fiscales que tardaran
un tiempo en resolverse'. En junio 2024, Ecuador
recibio el primer desembolso por USD 1,000 millones
del crédito obtenido con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Este endeudamiento se
necesitaba para cubrir los gastos y pago de deuda
del Presupuesto en 2024 ya que los ingresos
tributarios y petroleros no son suficientes. En
diciembre de 2024, el FMI desembolsé otros USD
500MM, después de la visita que realizo este
organismo al pais en el mes de octubre, donde se
constatod el cumplimiento de las metas establecidas
2, Para el afo 2025 se espera que el organismo
realice una segunda revision en el mes de abril, y
que, en funcion del cumplimiento de los acuerdos,
se desembolsen USD 414 millones mas.

En cuanto a la situacion fiscal, en 2024 el SRI
alcanz6 una recaudacion récord de USD 20,131
millones, lo que representa un incremento del 15.6%
con respecto 20233, El incremento de IVA al 15%
permiti6 que la recaudacion de este impuesto
alcanzara USD 9,767 millones, un 15.7% mas que el
ano anterior. Adicionalmente, existieron
incrementos en la recaudacion de impuesto a la
renta e ICE, sumado esto a las contribuciones
especiales que se cobraron de manera excepcional.

En los primeros meses del ano 2024, el sector
petrolero no tuvo un buen comienzo, en enero 2024
Ecuador vendio su petroleo a USD 65.34, USD 1.36
por barril por debajo de lo presupuestado en la
proforma. A diciembre 2024 el precio del petréleo
WTI alcanzd6 USD 70.12 y para el 2025 las
perspectivas no son mejores y se estima que el
precio del petroleo podria rondar entre los USD 60 y
754

El primer pozo del campo ITT, ubicado dentro del
Parque Nacional de Yasuni, se cerré el 28 de agosto
de 2024 y segin el informe presentado por el
Gobierno a la Corte Constitucional el plan de cierre
total del Bloque ITT tomara al menos cinco afnos. En
el ano 2024 se cerraron 10 de los 246 pozos, lo que
significo una pérdida de 10 mil barriles diarios. Para
el ano 2025 se estima el abandono definitivo de

https://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-daniel-noboa-
ecuador/

2https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-fmi-programa-ecuador/

3 https://lwww.elcomercio.com/actualidad/negocios/sri-alcanza-record-recaudacion-
2024-estos-son-impuestos-clave-ecuador.html

4 https://www.primicias.ec/opinion/jose-xavier-orellana-giler/mercado-petroleo-gasolina-

produccion-precio-78585/

otros 48 pozos, lo que generara una disminucion de
15,830 barriles por dia® .

A diciembre 2024 el indicador de riesgo pais cerro
en torno a los 1200 puntos, con tendencia a la baja,
gracias al final de los cortes de luz ocasionados por
la crisis energética y a la expectativa de
continuidad del Gobierno en las elecciones
presidenciales de febrero 2025.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico en la mayor parte del afio 2024 tuvo
un impacto significativo en la confianza de los
mercados, que se refleja en un mayor rendimiento
exigido por inversionistas extranjeros. Sin embargo,
las acciones tomadas por el Gobierno en lo
referente a seguridad y economia ayudaron a un
aumento en la confianza tanto local como de los
organismos internacionales durante algunos meses
del ano 2024 y primeros meses del ano 2025. En el
mes de febrero 2025, como consecuencia de los
resultados de la primera vuelta electoral, el riesgo
pais incrementé nuevamente ya que no se cumplio
la expectativa de la victoria del actual gobierno sin
necesidad de una segunda vuelta electoral®, Hasta
el 13 de abril, antes de conocerse los resultados
electorales, alcanzdé 1844 puntos. Como hecho
subsecuente en abril 2025 tras los resultados de
segunda vuelta de las elecciones presidenciales que
permitieron la continuidad del Gobierno el riesgo
pais se redujo notablemente (-600 puntos)’
ubicandose cerca de los 1100 puntos basicos y
consecuentemente los precios de los bonos de
deuda externa experimentaron importantes alzas
(subida de casi el 33%)% .

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings sigue
en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2024, por la
complejidad e incertidumbre del entorno operativo,
una perspectiva de deterioro en las finanzas
publicas, presionadas por el resultado de la consulta
sobre el Yasuni y las expectativas de mayor gasto
fiscal. Esta accion de calificacion incorporé el
deterioro en la capacidad de pago y alto costo de
endeudamiento del pais tanto de fuentes internas
como externas y la dificultad de acceder a un nuevo

5 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/yasuni-itt-blogue-43-petroecuador-cierre-pozos-
produccion-consulta-popular-ecuador-nota/

6 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/incertidumbre-politica-riesgo-pais-marzo.html

7 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/riesgo-pais-ecuador-reduce-

drasticamente-victoria-daniel-noboa.html

8 https://www.primicias.ec/economia/reaccion-mercados-reeleccion-noboa-bonos-
riesgo-pais-93974/
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acuerdo con el FMI, lo cual limitaria el
financiamiento por ese lado.

FITCH considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara en 2025 con las
obligaciones al FMI y en el 2026 con los intereses de
los bonos de deuda externa.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notifico un
crecimiento del PIB de 2023 de 2.00%° frente al ano
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional, sobre la economia del
pais. Adicionalmente, en abril 2025 el BCE emitio
cifras preliminares para el ano 2024 con una
contraccion del PIB del -2.00%. Como se indicd
anteriormente, esta caida es resultado de varios
sucesos negativos que se materializaron durante el
ano 2024 como son: la inseguridad, el cierre
progresivo de los pozos petroleros del Bloque ITT,
los cortes de luz del ultimo trimestre del afo y la
incertidumbre politica antes de las elecciones
presidenciales. En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento real y esperado de las principales
variables macroeconomicas, tomados de las cuentas
trimestrales y previsiones del BCE.

Indicador 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00%| -2.00% 2.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 2.00%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 1.30%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72% -1.22% 1.70%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 2.70%
Formacion Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22%| -3.80% 2.50%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

A continuacion, se muestra la evolucion de la
Reserva Internacional manejada por el Banco
Central del Ecuador, segln la politica del gobierno
de turno. Podemos mencionar que las reservas
actualmente se han recuperado y presentan niveles
superiores a los observados antes de la pandemia,
debido a varios factores como son la recuperacion
del financiamiento del exterior, un flujo neto
positivo de capitales del sector privado y un saldo
neto positivo en las bovedas del Banco Central (por
el mayor uso de medios de pago electronico por
parte de la poblacion).

ghttps://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionatles/ix;uentasnau:
ionalestrimestrales.html

Grafico 1

Reservas internacionales USD({millones)

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Mercado de Fondos Cotizados

A la fecha de corte, en el mercado ecuatoriano
existen Unicamente dos fondos cotizados: El
presente fondo, destinado a la inversion en valores
inscritos en el Catastro Publico de Mercado de
Valores, y un nuevo fondo de la administradora
Smartfondos, el cual empezd a operar en mar-25.
Por esto, los fondos cotizados son un producto que
se encuentra aun en desarrollo.

Un ETF (siglas en inglés de Exchange Traded Fund) o
fondo cotizado en bolsa es un fondo de inversion
cerrado cuyas cuotas de participacion se pueden
negociar en una bolsa de valores y que, en Ecuador,
Unicamente pueden invertir en valores bursatiles.

Los ETFs nacieron en 1989 en Estados Unidos con el
Fondo SPY de Standard & Poor's, el cual replica el
indice S&P 500. Desde entonces, se han expandido a
nivel mundial, democratizando la inversion y
ofreciendo acceso a una amplia gama de activos a
bajo costo. Existen diferentes tipos de ETFs, pero
en el caso del Fondo FIDUCIA ETF, este no intentara
repicar indice alguno, pero si buscara superar la
rentabilidad de su benchmark, como se explica en
secciones posteriores, mediante la inversion directa
en activos financieros de renta fija. Las utilidades
provendran de los rendimientos de los activos en los
que invierta el Fondo y de la administracion de sus
activos.

Administracion del Fondo
Perfil operativo y financiero

El Fondo Fiducia ETF esta administrado por Fiducia
S.A., Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles (Fiducia o Administradora en adelante).
La fiduciaria se constituyd originalmente en 1985
bajo el nombre de Corporacion Bursatil Fiducia S.A.,
y en 1995 mediante la reforma de sus estatutos,
cambia a su denominacion actual.

www.bankwatchratings.com
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En julio del 2012 Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles adquirio la
compafiia ACM, que administraba fondos
administrativos.

La empresa fue autorizada para administrar fondos
de inversion 'y para representar fondos
internacionales de inversion, en los términos de la
Ley de Mercado de Valores, el 28 de febrero del
2013.

Fiducia establece como misiébn el generar vy
administrar negocios fiduciarios y de fondos de
inversion, a través de una vocacion por los servicios,
innovacion, y principios de independencia, con el
fin de contribuir al desarrollo del pais en el largo
plazo. La Fiduciaria cuenta con una adecuada
experiencia en la administracion de fondos.

A mar-2025, Fiducia administra 8 fondos de
inversion administrados y 3 fondos colectivos y 1
fondo cotizado. A la fecha de corte, cuenta con un
patrimonio neto de USD 15.68MM vy administra
recursos de terceros por un valor de USD
3,332.17MM. La Administradora presenta utilidades
recurrentes, con un valor de USD 1,256.28Mil a dic-
24 y USD 1,015.16Mil a la fecha de corte. En funcion
de estas cifras, se aprecia que la Administradora es
rentable y solvente. La imagen y trayectoria de
Fiducia se valora como positiva, y se refleja en el
importante posicionamiento dentro de su industria.

Los objetivos estratégicos de la fiduciaria estan
relacionados a una expansion del negocio de la
Compania, el aumento de la rentabilidad de sus
operaciones, el control de los niveles de riesgo en
su cartera, el incremento de los niveles de
satisfaccion de sus clientes, y la implementacion de
sistemas y herramientas para mejorar sus procesos
operativos y recursos humanos.

Los principales ejecutivos de la Administradora son
profesionales con amplia experiencia en el sector
financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion,
aspecto positivo para la gestion del portafolio
administrado. Ademas, constantemente hacen
capacitaciones sobre diferentes tematicas para su
personal. También se aprecia una baja rotacion del
personal clave para la administracion del fondo.

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
tecnoldgica y los controles internos, la calificadora
considera que Fiducia S.A. cuenta con un equipo
profesional y experiencia adecuada para administrar
el fondo analizado en este informe.

Sistemas tecnologicos, controles internos y
politicas operacionales

Los fondos administrados por Fiducia tienen su
propia contabilidad y sus activos se encuentran
adecuadamente identificados y custodiados.

La infraestructura de procesamiento,
almacenamiento y seguridad se encuentra
centralizada y gestionada en el Data Center de un
proveedor lider de infraestructura digital vy
tecnologia en América, con presencia en 20 paises,
que ofrece soluciones integrales de redes de fibra,
conectividad, colocacion, nube, comunicaciéon y
colaboracion para empresas. FIDUCIA mantiene un
contrato de servicios gestionados para hosting y
housing que incluye copias de seguridad vy
recuperacion de datos para la plataforma
productiva.

La fiduciaria cuenta con las medidas tecnologicas
necesarias para la proteccion de sus servidores y de
la informacion, como el uso de VPN, firewalls,
MPLS, antispam, antivirus, proteccion contra
intrusiones, escaneo de vulnerabilidades, asi como
respaldos diarios, semanales, mensuales y anuales
entre otras.

Adicionalmente, Fiducia dispone de un Plan de
Contingencia actualizado, para evitar que las
operaciones normales dentro de la empresa se vean
afectadas por imprevistos. En caso de algln
incidente con su servidor, lo podrian restaurar
aproximadamente en 3 horas.

La fiduciaria utiliza para el procesamiento de los
datos, un sistema centralizado y especializado en
controlar la administracion contable y operativa de
fideicomisos y fondos, mediante la cual se gestionan
la mayoria de sus operaciones. Este sistema esta
conformado por diversos maédulos intercomunicados
entre si, que permiten compartir informacion y
evitan redundancias en los datos. A través de este
se puede gestionar de forma independiente cada
fondo y fideicomiso, manejar las cuentas bancarias,
y hacer un adecuado seguimiento de pagos, cobros y
anulaciones.

Para la gestion de los procesos del negocio e
internos, la empresa cuenta con la plataforma para
gestion de procesos (BPM) que le permite modelar,
implementar y ejecutar un conjunto de actividades
o procesos interrelacionados. Con esta herramienta,
la Administradora puede automatizar de manera
sencilla  cualquier  proceso, incluidos  los
relacionados con Recursos Humanos, Control de
Calidad, Compras, entre otros. Su principal
beneficio es la deteccion y monitoreo de los puntos
débiles y fortalece las actividades mas importantes;
por lo tanto, permite que la fiduciaria sea mas
flexible, competitiva y eficiente.
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Para mantener informado al inversionista, la
empresa dispone de un portal electronico con
informacion disponible a terceros, sobre los fondos
de inversion administrados y una aplicacion movil
que permite al cliente mantenerse informado y
autogestionar sus fondos.

La gestion del personal de la fiduciaria se realiza
mediante el sistema COMPERS, que facilita el
monitoreo del capital humano y sus competencias a
través de su automatizacién. Por otra parte,
cuentan con el apoyo legal de la plataforma LEXIS,
que ofrece una biblioteca con toda la normativa
vigente del Ecuador y se actualiza constantemente.
Con ello, el departamento legal de la empresa
dispone de un respaldo para una toma de decisiones
apropiada.

Procesos de selecciéon y monitoreo crediticio

El reglamento interno del Fondo establece las
politicas de inversion del fondo. La administradora
de Fondos cuenta con el Comité de Inversiones, el
cual se relne mensualmente para monitoreo vy
supervision del cumplimiento de las politicas
definidas. Este 6rgano se encuentra conformado por
cinco miembros principales y cinco suplentes. Los
miembros principales son: la Directora Juridica, la
Gerente de Negocios, la Gerente de Tesoreria, el
Gerente de Finanzas Corporativas y el Gerente de
Fondos de Inversion.

El Comité de Inversiones analiza las caracteristicas
relevantes de cada fondo, como son los cambios en
calificacion de riesgo de los emisores que
conforman el portafolio, los plazos de colocacion, la
diversificacion y concentracion por emisor, la
disponibilidad de recursos liquidos, la liquidez y la
duracion del portafolio. También se monitorea el
cumplimiento de la normativa legal aplicable, como
por ejemplo la de concentracion maxima de
emisores por grupos economicos.

Con respecto al proceso de seleccion de valores,
este se encuentra sustentado en los informes
preparados internamente sobre los riesgos vy
caracteristicas de cada oportunidad de inversion, y
aprobados por la Comision de inversiones.

Este 6rgano esta presidido por el Gerente General
de la Fiduciaria y se relne semanalmente con la
presencia de al menos 5 de sus 7 miembros
principales, que son el Gerente General, Gerente de
Negocios, el Gerente de Riesgos, el Gerente de
Fondos de Inversion, el Gerente de Finanzas
Corporativas, la Gerente de Tesoreria y el Analista
de Riesgos.

La Comision revisa el analisis y las propuestas
presentadas sobre cupos por emisor, emision o
sector, realizadas Tesoreria, en el marco de la

estrategia del portafolio y las politicas vigentes. La
Comision toma una decision con base en el voto
favorable de al menos 4 de sus miembros.

Para exposiciones de hasta USD 1 millon, se han
definido distintos niveles de autorizacion con firma
conjunta, mientras que las propuestas que
involucran exposiciones acumuladas mayores deben
ser presentadas por el Administrador de Portafolio o
el trader a la Comision de Inversiones.

Ciertos analisis como el de proyecciones de
rendimiento, evolucion comercial o el de flujo de
liquidez se analizan diariamente, y su evolucion se
resume en reportes mensuales. Otras mediciones,
como la concentracion de inversiones, estrategias
de inversion, u operaciones de trading cuentan con
un estudio y reporteria diaria. Finalmente, analisis
como el de tasas de interés de mercado, son
revisados con una periodicidad semanal y mensual.

Andlisis de principales riesgos y
mitigantes

Politica de inversion

Las inversiones que realice el fondo solo se podran
dar en la compra de valores inscritos en el Catastro
Publico de Mercado de Valores permitidos por la ley
de mercado de valores para los fondos cotizados.
Estas estaran delimitadas por las politicas del fondo
definidas por el Reglamento Interno del Fondo.

Las inversiones que mantendra el Fondo deben
cumplir con las siguientes condiciones:

e Que la fecha maxima de vencimiento de los
valores a adquirir no sea, en ningln caso,
superior al plazo de vigencia del fondo.

e Que al menos el 75% de los valores a ser
adquiridos por el fondo, cuenten con una
calificacion de riesgos AAA- o superior.

e Que ningln valor a adquirirse por el fondo
tenga una calificacion de riesgos inferior a
AA+,

e Que el Fondo no podra invertir en acciones
o participaciones de compaiias locales o
internacionales.

e La concentracion maxima por emisor sera el
limite legal, actualmente de 20%.

El Administrador podra depositar los dineros
recibidos para integrar el fondo en cuentas
corrientes o de ahorros abiertas en instituciones
financieras legalmente autorizadas para tal efecto.

El Administrador realiza un analisis cuantitativo y
cualitativo del emisor a través de la recopilacion de
informacién primaria y secundaria, enfocada
principalmente en el analisis de capacidad de pago
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del emisor y de su capacidad de honrar sus
obligaciones financieras.

No existe un maximo de participacion por
inversionista, debido a que no se realizan rescates
en un fondo cotizado. El monto minimo de inversion
de un inversionista sera de USD 1,00.

El cumplimiento de estas politicas por parte del
Administrador sera supervisado por el Comité de
Vigilancia asi como por la Superintendencia de
Companiias en sus revisiones periodicas. A la fecha
de corte, todas estas politicas y limites se cumplen.

Riesgo de crédito

Durante el horizonte de vigencia del Fondo, existe
el riesgo de que los emisores que forman parte del
portafolio del Fondo no cumplan con sus
obligaciones. Por un lado, este riesgo se ve mitigado
por la alta calidad de los activos exigida en el
reglamento del Fondo, asi como su elevada
participacion (al menos un 75% de valores con
calificacion AAA- o superior) requerida dentro del
mismo.

Este riesgo también se ve mitigado por las politicas
de concentracion por emisor. En el caso de las
instituciones financieras, se ha definido que la
concentracion maxima por emisor sera el limite
legal, el cual actualmente es del 20% del activo
total del fondo. Por otro lado, el Comité de
Inversiones ha impuesto un limite del 10% sobre el
patrimonio neto para emisores del sector no
financiero, limite que podra ser superado en caso de
que tras una evaluacion el Comité lo apruebe. Solo
1 emisor representa mas del 10% del patrimonio
neto (10.31%), con la aprobacion del comité de
inversiones.

Grafico 2

Composicion del Portafolio por Emisor

El Rosado nEEEEEEEESS——— 10.32%
FIME Credito Retail | -... S 9.98%
Mareauto IEEEEEEEGEGEGEGEEENN 9.96%
Lavie S.A. I 9.76%
Simed IS 9.59%
Dipac NI 9.3%
Ministerio de Finanzas I 9.2%
AYASA IS 8.7%
LA FABRIL SA M 7.7%
Difare I 7.5%
Bolivariano mmm— 2.9%
Otros N 5.0%

Fuente: Fiducia

Elaboracion: BWR

A mar-2025, el indice Herfindahl, que mide la
concentracion por emisor, se ubica en 8.74%. Este
indicador refleja una concentracién por emisor
moderada-baja.

Riesgo de mercado

Durante los 6 afos de duracion prevista del fondo,
existe un riesgo derivado de la variabilidad en el
precio de los activos financieros adquiridos. Este
riesgo puede surgir debido a cambios en las tasas de
interés del mercado, entre otros factores. Dado que
en la politica de inversién no se permite comprar
valores que tengan un plazo de vencimiento mayor
al del fondo, en la gran mayoria de los casos, el
precio de los activos que forman parte del
portafolio del Fondo sera irrelevante.

El riesgo de mercado podria tener mas relevancia en
caso de que se dé una liquidaciéon anticipada del
fondo. Este riesgo también se ve mitigado por el
largo horizonte de inversion, el cual permite al
inversionista beneficiarse de los flujos positivos
generados por las utilidades del fondo a lo largo del
tiempo. Aunque puedan darse escenarios de
disminucion en los precios de los activos
financieros, la rentabilidad acumulada tendra cierto
rango de variabilidad en el precio, pero se espera
que se mantenga positiva.

Para reducir este riesgo, el administrador del fondo
lleva a cabo un monitoreo constante de la
sensibilidad del precio de los activos ante cambios
en las tasas de interés, utilizando herramientas
como la duracion modificada del portafolio.
Ademas, como parte de la gestion del fondo, se
analizan de manera continua las tasas activas vy
pasivas del mercado, las operaciones bursatiles, el
seguimiento diario a los precios de los titulos
valores, y otros indicadores econdmicos relevantes
que influyen en las tasas de interés del pais.

Por ultimo, es importante indicar que el
inversionista estara sujeto a las fluctuaciones en el
valor de la cuota en el mercado de valores,
situacion que dependera del valor patrimonial de la
cuota, y por otro de la oferta y la demanda
existente en cada momento. La calificacion de
riesgo evalla el riesgo del inversionista desde la
adquisicion de la cuota en colocacion primaria hasta
la liquidacion del fondo, por lo cual el riesgo de
mercado o liquidez de las cuotas en el mercado no
se encuentra dentro del alcance de esta. Es decir,
para un inversionista que no mantiene sus cuotas de
participacion hasta el vencimiento, si podria existir
un riesgo de mercado, pero en este caso, el fondo
no tiene la potestad de mitigar este riesgo mas que
advertir sobre la existencia del mismo.

Riesgo de liquidez

Como se establece en el reglamento, este riesgo se
refiere a la posible incapacidad del fondo para
distribuir los beneficios o recursos financieros a sus
inversionistas debido a la falta de liquidez. Esta
situacion podria ser causada por varios factores,
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incluida la imposibilidad de vender los activos del
fondo.

En el caso del Fondo Fiducia ETF, este riesgo se ve
mitigado totalmente ya que, al ser un fondo
cotizado, no se prevén rescates de los inversionistas
hasta su liquidacion. Ademas, el limite de plazo de
vencimiento maximo de los titulos valores permite
calzar la recuperacion de las inversiones de titulos
valores con el plazo de vigencia del fondo.

Otros riesgos

No existe un riesgo de tipo de cambio ya que el
fondo solo puede invertir en titulos valores
nacionales en dolares.

Respecto a los gastos operativos del fondo, se
espera que se mantengan estables debido a que en
su mayoria estan predefinidos. El gasto operativo
mas relevante corresponde a los honorarios de la
Fiduciaria, los cuales se detallan en el reglamento
interno y corresponden a un porcentaje anual
maximo del 1.5% sobre el patrimonio del fondo,
calculado dia a dia.

El fondo no tiene la potestad de endeudarse, lo cual
es positivo ya que en el caso de que el
apalancamiento hubiera sido factible, el fondo
hubiera sido mucho mas sensible a los riesgos de
mercado, de liquidez y crediticio.

En cuanto al riesgo operativo del Administrador,
Fiducia S.A. posee un departamento de auditoria
interna, que realiza revisiones e informes regulares.
La evaluacion de la gestion de riesgos por parte de
la administracion se realiza mediante la revision de
los procesos de la Administradora y sus diferentes
lineas de negocio (fondos de inversion y negocios
fiduciarios). Esto se lleva a cabo en base a un plan
anual de auditoria basado en riesgos (ABR), donde
se emite un informe por cada auditoria practicada y
se informa trimestralmente al Comité de Auditoria
sobre los principales hallazgos. Ademas, se realiza
una revision y actualizacion anual de la Matriz
General de Riesgos de la Administradora y sus lineas
de negocio.

Con respecto a los recursos liquidos del Fondo, estos
estaran expuestos al riesgo crediticio de las
instituciones financieras donde los depositen. Este
riesgo se considera bajo ya que se encuentra
mitigado por las politicas de colocacion de estos
recursos, los cuales deben depositarse en
instituciones financieras con una calificacion de
AAA- o superior.

FONDO DE INVERSION
COTIZADO FIDUCIAETF

Alta calidad de la distribucion esperada
de calificaciones de las inversiones del
fondo

En cuanto a la calidad crediticia de los titulos en los
que espera invertir el Fondo, se espera que el activo
financiero del fondo esté repartido tanto en titulos
del sector real como del sector bancario, con una
distribucion de calificaciones de riesgo que
privilegie las calificaciones AAA- y AAA; ya que el
Reglamento establece para el portafolio un minimo
del 75% de inversiones en titulos con una
calificacion de AAA- o superior.

Grafico 3

Activo Financiero por Calificacion
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Fuente: Fiducia
Elaboracién: BWR

A la fecha de corte, el 80.45% de las inversiones del
Fondo se encuentran en titulos con una calificacion
de AAA o de riesgo soberano, lo que evidencia una
excelente calidad crediticia. Cabe recalcar que 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.

El fondo podra emitir cuotas de participacion por
hasta USD 30 millones, aunque es probable que su
crecimiento sea paulatino dentro del plazo de
oferta publica y, de ser el caso, su prorroga.

Analisis benchmark

Mediante la gestion activa del fondo, el
administrador  buscara que el rendimiento
anualizado para cada mes supere la Tasa Nominal
Pasiva de los bancos privados del Ecuador (TNPB),
promedio de los Ultimos seis meses (TNPBg,), mas,
al menos, 100 puntos basicos. La TNPB es publicada
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mensualmente por el Banco Central del Ecuador en
el Reporte de Tasas Pasivas del Sistema Financiero.

Tras un analisis de las tasas de rendimiento
promedio’® de las obligaciones, los papeles
comerciales y los bonos del Estado (posibles titulos
que puede adquirir el fondo) que se transan en el
mercado bursatil ecuatoriano, con una calificacion
igual o mayor a AA+, se llego a la conclusion de que
es coherente buscar un rendimiento minimo de
100pp mayor a la TNPBg,.

Ademas, los rendimientos anualizados de los 3
meses de vida del fondo son en promedio de 8.18%,
y la TNPBg,, a mar-2025 es de 6.42%, por lo que se
evidencia que a la fecha de corte el fondo cumple
con el benchmark propuesto.

Grafico 4

Rendimiento Fondo vs TNPBe
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Portafolio y escenarios de estrés

Para evaluar el posible impacto de shocks sobre el
capital del inversionista, se realizaron pruebas de
estrés que simulan escenarios con tasas de
incumplimiento de hasta un 25% en distintos
momentos del periodo de inversion, aplicadas sobre
el valor de las cuotas colocadas. En la siguiente
tabla se puede apreciar la TIR esperada para
diferentes escenarios de estrés, al proyectar un
shock en un plazo de 24 meses. Como estrés
adicional se ha incluido una caida en las tasas de
interés del mercado para proyectar la reinversion al
momento que se recupere el capital que se
encuentra actualmente invertido.

© promedio de los Gltimos 6 meses del promedio ponderado de las tasas de
rendimiento de las obligaciones, los papeles comerciales y los bonos del estado.
(Promedio 6m)

FONDO DE INVERSION
COTIZADO FIDUCIAETF

% de default del valor

total colocado (mes 24) TIR
0.00% 7.73%
5.00% 6.79%
10.00% 5.87%
15.00% 4.98%
20.00% 4.10%
25.00% 3.24%

Los resultados indican que, con el horizonte de
inversion del fondo y la capacidad de absorcion de
pérdidas en el tiempo gracias a los flujos generados
durante la vida este, en ninguno de estos escenarios
se ve comprometida la preservacion del capital del
inversionista, siempre y cuando se mantenga la
inversion hasta el vencimiento. Incluso con un
escenario de default esperado del 25%, se espera
que el Fondo se mantenga rentable. Se evidencia
una alta capacidad para soportar escenarios acidos y
para conservar el capital de los tenedores de cuotas
de participacion dentro del horizonte de inversion.
Adicionalmente, cabe recalcar que la probabilidad
de ocurrencia de un evento de shock se considera
muy baja, dada la alta calidad crediticia de los
activos en la cartera.

Opinioén sobre los riesgos legales del
fondo

Hemos recibido una opinion legal independiente de
que la escritura publica de constitucion del Fondo
de Inversion Cotizado Fiducia ETF, asi como su
Reglamento que forma parte de la escritura,
cumplen con todos los requisitos de fondo y forma
establecidos por los articulos 76 literal c), 78 y 79
de la Ley de Mercado de Valores (Libro Il del Codigo
Organico Monetario y Financiero); asi como las
disposiciones contenidas en la Seccion |I:
Constitucion y Autorizacion de los Fondos de
Inversion del Capitulo Il: Fondos de Inversion del
Titulo XlI: Inversionistas Institucionales de la
Codificacion de Resoluciones de la Junta de Politica
y Regulacion Financiera.

Cabe indicar que el Administrador podra realizar
reformas al reglamento interno del Fondo, previa
recomendacion del Comité de Inversiones. Dichas
reformas deberan notificarse a los inversionistas
antes de que entren en vigor. Los inversionistas
dispondran del término previsto en la Ley, para
presentar su oposicion a las reformas planteadas. Si
los disconformes representaren mas del 50% de las
cuotas colocadas, el Administrador no podra
reformar el reglamento. Vencido dicho plazo y de
no haber objecién de mas del 50%, se entendera que
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los inversionistas han aceptado las modificaciones,
por lo que estas entraran en vigor una vez que sean
aprobadas por la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros e inscritas en el Catastro Publico
de Mercado de Valores.

Descripcion de la Estructura operativa del
Fondo

En el reglamento interno se pueden identificar
algunas etapas por las que pasara el Fondo.

La primera comprende varias actividades, entre las
que se encuentran la emision y venta de las cuotas
de participaciéon, la convocatoria de la primera
Asamblea ordinaria y la conformacion del comité de
vigilancia. La colocacion primaria de las cuotas que
emita el fondo se realizara a través de oferta
publica y de las casas de valores. La venta de las
cuotas se realizara solamente una vez que el fondo
se haya inscrito en el Catastro Publico de Mercado
de Valores. Para la colocacion de las cuotas no se
prevé contar con agentes distribuidores. Las cuotas
seran libremente negociables por los inversionistas
en el mercado secundario bursatil.

La primera asamblea ordinaria debera ser
convocada por el administrador dentro de los 6
meses posteriores a la venta de la primera cuota,
con el objeto de elegir a los miembros del comité
de vigilancia del fondo, que reemplacen a los
miembros  provisionales que hubiesen  sido
designados por el administrador.

Tras la inscripcion del Fondo en el Catastro Publico
de Mercado de Valores, su plazo de vigencia sera de
6 anos. Durante esta etapa el tipo de gestion del
fondo sera activa, es decir que, el administrador
buscara que el rendimiento anualizado para cada
mes supere la tasa nominal pasiva bancaria
promedio de los dltimos 6 meses publicada
mensualmente por el Banco Central del Ecuador,
mas, al menos, 100 puntos basicos. Durante el plazo
de vigencia del fondo y hasta la Fecha de Inicio de
Terminacion, los beneficios del fondo seran
repartidos entre todos los inversionistas de manera
anual, dentro de los primeros 30 dias habiles de
cada ano calendario y en proporcion a las cuotas de
participacion de propiedad de cada inversionista.

Finalmente, a partir del primer dia del ultimo afo
de vigencia del fondo o en el que se produzca
cualquiera de las causales de terminacion
anticipada, el administrador iniciara el proceso de
liquidacion de los valores de propiedad del fondo.
Los beneficios del fondo deberan ser distribuidos
entre los inversionistas, en proporcion a las cuotas

que cada uno tenga dentro del fondo, en la forma y
periodicidad determinada por el comité de
inversiones, pudiendo dicha periodicidad ser
trimestral o menor, después de haberse cubierto
todos los costos y gastos.

Comité de Inversiones

Es el 6rgano de administracion nombrado por el
Administrador de conformidad con la ley,
compuesto por cinco miembros principales y sus
respectivos suplentes, de reconocida experiencia en
el sector financiero y bursatil que tiene por objeto
la definicion de politicas de inversion de los fondos
de inversion y la supervision directa del
cumplimiento de sus disposiciones. También tiene
bajo su responsabilidad nombrar a los miembros de
la Comision de Inversiones,

Este comité aprobara las inversiones que realizara
el fondo, supervisara el cumplimiento de las
politicas de inversion y definira las politicas de
liquidacion del fondo, en concordancia con las
limitaciones del reglamento.

El Comité de Inversiones podra recomendar al
Administrador, en cualquier momento, modificar las
disposiciones contenidas en el reglamento. El
Administrador podra efectuar los cambios si cuenta
con la aprobacion de la SCVS y de al menos el 50%
de los inversionistas del Fondo.

Por ultimo, los miembros del comité de inversiones
seran solidariamente responsables por los perjuicios
que pudiere ocasionar a los inversionistas por el
incumplimiento de las disposiciones legales o
reglamentarias.

Comité de Vigilancia

Este comité estara integrado por 3 miembros
elegidos por la asamblea entre los inversionistas no
relacionados al Administrador, quienes duraran 1
ano en sus cargos, pudiendo ser reelegidos de
manera indefinida. Su principal atribucion sera
comprobar que el Administrador cumpla en relacion
con el Fondo lo dispuesto en la ley, normas
complementarias y el reglamento interno del fondo,
y podra convocar a asamblea extraordinaria cuando
lo considere necesario. También debera verificar
que la informacion de los inversionistas sea veraz.
Este comité deberda informar a la asamblea de
inversionistas sobre su labor y conclusiones
obtenidas y en el caso de que detecten el
incumplimiento de las normas también deberan
informar a la SCVS.
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