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Fundamento de la calificacién

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidid mantener la
calificacion otorgada a las cuotas de participacion del Fondo de
Inversion Colectivo REIT 03 en AAA.

La calificacion se basa en la capacidad técnica, operativa y econémica
de la Fiduciaria, asi como en las caracteristicas de la estructura, que
atenlan los riesgos principales asociados al fondo, y en la calidad del
portafolio de inversion. La Administradora cuenta con infraestructura
tecnoldgica adecuada, personal profesional y sus estados financieros
exponen solvencia patrimonial y resultados positivos consistentes.

Los inmuebles adquiridos por el fondo, ubicados en zonas comerciales
importantes dentro de Quito, mantienen contratos de arrendamiento
vigentes por un plazo superior a la vigencia del fondo. Dichos contratos
establecen tarifas definidas de forma previa durante toda la duracion
del contrato, junto con penalidades por incumplimiento. Estas
propiedades son ocupadas por empresas de larga trayectoria en el
mercado ecuatoriano, las cuales han sido inquilinas de estos inmuebles
durante varios anos.

Durante los anos de vigencia estimada del fondo, el riesgo de
fluctuacion en el precio de los inmuebles adquiridos se mitiga gracias a
diversos factores. En primer lugar, la ubicacion estratégica de estos
inmuebles ofrece una mayor posibilidad de estabilizaciéon de su valor.
Ademas, los arrendatarios son empresas con una solida trayectoria en
el mercado ecuatoriano. Asimismo, es relevante destacar la posibilidad
de que los propios arrendatarios adquieran los inmuebles al término del
fondo, como se establece en uno de los contratos de arrendamiento.
Por Gltimo, los inversionistas recibiran dividendos anuales, lo que
reduce la sensibilidad de la rentabilidad al flujo final de liquidacion del
fondo.

El riesgo de danos a los bienes, tanto por desastres naturales como por
terceros, se mitiga mediante la inclusion en cada contrato de
arrendamiento de la obligacion de contratar seguros Todo Riesgo y de
danos a terceros endosados a favor del Fondo, con el fin de salvaguardar
su patrimonio.

Los escenarios de estrés analizados incluyen supuestos relacionados a
fluctuaciones en el grado de ocupacion de los inmuebles arrendados;
variaciones en el precio de los arriendos; fluctuacion en el precio de los
inmuebles, e incrementos en la tasa de financiamiento. Con base en
este analisis podemos concluir que es altamente probable que la
rentabilidad del fondo en el largo plazo sea positiva.

La perspectiva del fondo es estable, y podria variar en el caso que se
presentaran situaciones no previstas que afectaran de forma
significativa su liquidez y/o perspectivas de rentabilidad a largo plazo.
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Alcance de la calificacion

El fondo de inversion colectivo REIT 03 ha emitido
cuotas de participacion, las cuales son instrumentos
de renta variable. Por esta razon, el fondo no
garantiza rendimientos especificos ni la devolucion
del capital invertido.

Las calificaciones asignadas a fondos colectivos y
otros instrumentos de renta variable no son
comparables con aquellas otorgadas a instrumentos
de renta fija. La evaluacion del fondo se basa en un
analisis prospectivo que considera tanto factores
cualitativos como cuantitativos de riesgo, asi como
los mecanismos implementados para mitigarlos.

Entre los aspectos evaluados se incluyen: El enfoque
estratégico del fondo; su politica y filosofia de
inversion; los procesos operativos y recursos
tecnologicos; la experiencia de la administradora y
de la fiduciaria, y la calidad del portafolio de
inversiones.

Adicionalmente, se analiza el plan de negocios bajo
distintos escenarios de estrés, con el fin de evaluar
la sensibilidad de los retornos ante cambios tanto
estructurales como sistémicos.

Desde el punto de vista financiero, la calificadora se
enfoca en identificar los distintos riesgos a los que
esta expuesto el fondo y sus mitigantes, con el
objetivo de estimar la probabilidad de que los
participes no recuperen su capital al final del
horizonte de inversion. Sin embargo, esta evaluacion
no constituye una garantia sobre el desempefio
futuro ni sobre una rentabilidad minima.

Las calificaciones emitidas por BankWatch Ratings
(BWR) no incluyen el riesgo de evento, entendido
como sucesos inesperados de baja probabilidad y alto
impacto, ya sean de origen natural o social. Entre
estos riesgos se encuentran: cambios abruptos en
precios o liquidez de los mercados, modificaciones
regulatorias adversas, cambios en la administradora,
casos de fraude, fallas en el control interno o el
gobierno corporativo, litigios o liquidaciones
masivas. Estos eventos solo se incorporaran en la
calificacion si llegan a materializarse.

La calificacion considera un horizonte de inversion de
que corresponde al plazo previsto para la liquidacion
del fondo. Es importante sefhalar que el riesgo de
mercado y/o de liquidez asociado a la venta
anticipada de cuotas en el mercado secundario no se
incluye en la evaluacion de riesgo.

Perfil
Hechos Relevantes

En asamblea Extraordinaria de fecha 13 de junio del
2025 se aprueba la firma de un contrato de
servidumbre de paso sobre los locales A-016, A-017,
B-001, B-201 y la firma de un contrato de comodato
precario por un plazo indefinido sobre los locales A-
015, A-018 y A-019 entregados por el CCl hacia el
Fondo para que sean utilizados por Multicines. De
acuerdo con la Administradora, estos convenios no
tendran impacto sobre los flujos que recibe el fondo
por arrendamiento.

Fondo colectivo de inversion inmobiliaria de largo
plazo

El Fondo REIT 03 tiene como finalidad primordial
invertir en la compra de bienes inmuebles, para su
arriendo a personas juridicas nacionales o
extranjeras. Dichos inmuebles seran recomendados
por su Comité Inmobiliario y aprobados por el Comité
de Inversiones de la Administradora.

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y 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 empezd, a partir del 1 de noviembre de
2023, la oferta pUblica de cuotas de participacion por
una suma maxima de USD 11.77 millones, dividida en
cuotas de participacion de un valor de colocacion
primaria de USD 1 cada una, y de iguales
caracteristicas.

Las cuotas de participacion se mantienen como
valores de oferta pulblica desmaterializados. La
declaracion de punto de equilibrio se efectud el 28
de noviembre 2023. Las cuotas son negociables en el
mercado bursatil secundario, al valor dado por la
oferta y la demanda de estas. El fondo estara vigente
hasta por 10 afos a partir de dicha fecha, vencido el
cual el Administrador procedera a liquidar el fondo.

Las cuotas no son 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.

La valoracion de las cuotas en circulacion se realiza
en proporcién al valor patrimonial del fondo vy
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correspondera al resultante de dividir el patrimonio
neto del fondo para el nimero de cuotas colocadas.

Las contrapartes del Fondo, en sus distintas etapas,
se mantienen sin cambios y son las siguientes:

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

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

» Estructurador Financiero y agente
colocador: Probrokers S.A. Casa de Valores.

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

*= Peritos avaluadores: Los ultimos avallos
recibidos corresponden a las inmobiliarias La
Coruia y Avalinco Cia. Ltda.

= Comité Inmobiliario: compuesto por 3
miembros.

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

A la fecha de corte, el portafolio inmobiliario del
fondo REIT 03 estd compuesto por tres activos
inmobiliarios, adquiridos con un descuento promedio
del 6% respecto a su valor comercial. Estos bienes
corresponden a propiedades de uso comercial y de
oficinas, distribuidas en ubicaciones estratégicas de
la ciudad de Quito:

e Locales comerciales arrendados por
MULTICINES, ubicados dentro del Centro
Comercial Ifaquito (CCl), en la interseccion
de las avenidas Amazonas y Naciones Unidas,
en el barrio Parque La Carolina, parroquia
Ihaquito, al norte de Quito.

e Oficinas 9 y 10, cada una con una superficie
de 465 m?2, junto con 21 parqueaderos y 3
racks de 42 unidades, ubicadas en el Edificio
Torre Ruminahui, en la Av. Repulblica N. 600.

e Edificio Diners, ubicado en la Av. RepUblica
E6-573 y Eloy Alfaro, que comprende 7 pisos
altos y un subsuelo, declarados en propiedad
horizontal. Este inmueble alberga 7 oficinas
y 14 parqueaderos, con un total de 1,025 m?
de oficinas.

Entorno macroeconémico y riesgo sectorial

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto y
mediano plazo. La prevision de crecimiento para
2024 se fue ajustando hacia abajo. Si bien la ultima

cifra oficial del BCE durante el ano 2024 era de un
aumento de 0.9%, en abril 2025 el BCE ajusto la
prevision a una contraccion del -2%. Este porcentaje
estuvo influenciado por las afectaciones econémicas
producidas por los cortes de energia que afectaron al
pais en el ultimo cuatrimestre del 2024. Para el
primer semestre del ano 2025 el BCE determina un
crecimiento interanual del PIB de 3.9%, impulsado
por el incremento de las exportaciones no petroleras
y por la recuperacion del consumo interno de los
hogares. Adicionalmente, en septiembre de 2025 se
reviso al alza la proyeccion de crecimiento
econémico para dicho ano, pasando de 2,8% a 3,8%,
en linea con la mejora de las expectativas sobre la
economia.

Durante 2024, el inicio del gobierno de Daniel Noboa
se vio marcado por una profunda crisis econémica,
causada principalmente por el elevado déficit fiscal
heredado de administraciones anteriores. Esta
situacion se agravo debido al notable aumento de la
violencia generada por grupos de delincuencia
organizada, lo que afectd significativamente la
seguridad nacional. Ademas, la crisis energética
derivada de la prolongada sequia y los problemas
técnicos en las centrales hidroeléctricas provoco
apagones extendidos y pérdidas millonarias para el
sector productivo. Tras la reeleccion de Noboa en
2025, el panorama economico muestra indicios de
recuperacion, entre los que destacan los recientes
crecimientos del PIB reportados, la llegada de nuevos
desembolsos de organismos multilaterales y la
reduccion del riesgo pais a sus niveles mas bajos en
los Ultimos afos.

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 y 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
aprob6 un segundo proyecto para impulsar la
iniciativa privada en generacion de energia. Por el
lado de la seguridad en el mes de julio 2024 se aprobo
la Ley Organica para la Aplicacion de la consulta
popular y referéndum del 21 de abril del 2024, que
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incluyd el endurecimiento de penas para varios
delitos, asi como la extradicion de delincuentes. En
el ano 2025 el gobierno ha enviado a la asamblea
varias leyes relacionadas con la seguridad (Ley de
Solidaridad Nacional y Ley de Inteligencia), contra
practicas corruptas en los procesos de contratacion
publica con el objetivo de ahorrar recursos al estado
y un nuevo marco juridico en Ecuador para fortalecer
la transparencia, supervision y control de las
organizaciones sociales sin fines de lucro. En esta
Gltima ley también se introduce un impuesto Unico
sobre dividendos distribuidos y regula el impuesto
sobre utilidades acumuladas, buscando incentivar el
reparto y cumplimiento fiscal entre empresas y
organizaciones

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. Como
hecho subsecuente en el mes de septiembre 2025
durante la visita del secretario de estado
estadounidense Marcos Rubio informé que EE. UU.
decidié declarar a Los Choneros y Los Lobos como
organizaciones terroristas extranjeras.
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 y en
el ano 2025 después de la segunda revision del
programa el FMI aumento este cupo aumento hasta
USD 5,000. Este programa tiene un plazo de 48 meses
y esta 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 2025 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 constatd el cumplimiento de las
metas establecidas 2. En julio 2025 el FMI anuncio un
desembolso inmediato por 600MM tras la segunda
revision exitosa del acuerdo.

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y marzo
el SRI alcanzoé una recaudacion de USD 10,284

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

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

millones, lo que representa un incremento del 5.6%
con respecto 2024°. El incremento de IVA en 17.8%
con respecto al mismo periodo del 2024 permitié que
la recaudacion de este impuesto alcanzara USD 5,311
millones. Adicionalmente, existieron incrementos en
la recaudacion de impuesto a la renta (+4%) e I1SD
(+10).

En el periodo enero-junio, el sector petrolero
continua con la tendencia decreciente, sus ventas
disminuyeron 13.4%. Este sector enfrentara
dificultades para recuperar su crecimiento ya que la
produccion de crudo sigue decreciendo (-4.1%). La
caida en la produccion es causada por emergencias
operativas en los campos, mantenimientos
programados de varias instalaciones y fendémenos
naturales.

El primer pozo del campo ITT, ubicado dentro del
Parque Nacional de Yasuni, se cerro el 28 de agosto
de 2024 y segun el informe presentado por el
Gobierno a la Corte Constitucional el plan de cierre
total del Bloque ITT tomara al menos cinco afos. En
el ano 2024 se cerraron 10 de los 246 pozos, lo que
significd una pérdida de 10 mil barriles diarios. Para
el ano 2025 se estima el abandono definitivo de otros
48 pozos, lo que generara una disminucion de 15,830
barriles por dia* .

A junio 2025 el indicador de riesgo pais cerroé en torno
a los 814 puntos, con tendencia a disminuir, debido a
las acciones tomada después de los resultados de las
elecciones de abril 2025 y a las declaraciones
favorables de los multilaterales sobre los futuros
desembolsos de créditos. Como hecho subsecuente
en el mes de septiembre 2025 el riesgo pais mejoro
hasta mantenerse en niveles inferiores a 800 puntos
con una tendencia decreciente desde la victoria de
Daniel Noboa en la segunda vuelta electoral.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico en la mayor parte del afo 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 afno 2025. En el mes de febrero
2025, como consecuencia de los resultados de la
primera vuelta electoral, el riesgo pais incremento
nuevamente ya que no se cumplio la expectativa de

3 https://www.primicias.ec/economia/recaudacion-tributaria-iva-impuestos-ventas-
sri-100698/

4 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/yasuni-itt-bloque-43-petroecuador-cierre-pozos-
produccion-consulta-popular-ecuador-nota/
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la victoria del actual gobierno sin necesidad de una
segunda vuelta electoral®, Hasta el 13 de abril, antes
de conocerse los resultados electorales, alcanzo 1844
puntos.

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 2025, por su
ingreso per capita relativamente alto, superavits en
cuenta corriente y financiamiento multilateral, que
respaldan su liquidez externa y mitigan los riesgos
para la estabilidad macroeconémica a corto plazo.
Esto se ve contrarrestado por un historial deficiente
de pago de la deuda, la persistente incertidumbre
politica y de politicas, asi como las restricciones de
financiamiento del gobierno.

FITCH considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara en 2025 con las
obligaciones al FMI y las perspectivas para 2026
dependen del restablecimiento exitoso del acceso al
mercado internacional y del continuo apoyo
multilateral, especialmente considerando la
amortizacion de bonos externos.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificé un
crecimiento del PIB de 2023 de 2.00%¢ frente al afo
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 uUltimo 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% 3.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 1.70%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 6.40%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72%| -1.22% 4.40%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21%| -1.29% 4.10%
Formacidn Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22%| -3.80% 10.10%

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

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

“https://contenido.bce. fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/i
x_cuentasnacionalestrimestrales.html
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A continuacion, se muestra la evolucion de la Reserva
Internacional manejada por el Banco Central del
Ecuador, segin 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 electrénico por parte de la poblacion).

Reservas internacionales USD{millones)

G20 mor-2l jun2l sept?l Gicdl mar2d jun2d sept2d ici? mardd jun2d sept2d dic23 mard jundd septdd die2d mar5 jun2S

Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Sectorial de Construccién y Cartera de Vivienda

En el primer trimestre de 2025, el valor agregado
bruto (VAB) de la construccion se expandio 1.5%
interanual y contribuyo levemente al crecimiento
total tras cuatro trimestres con tasas negativas. Por
su parte, la formacion bruta de capital fijo aumento
6.7% interanual.”

La figura siguiente resume la variacion interanual del
VAB del sector construccion desde 2024-| hasta 2025-
I, en el que se evidencia el giro hacia terreno
positivo.

7

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnacionales/tr
imestrales/resultados_131_202501.pdf

www.bankwatchratings.com



BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS

1.50%
1.50% -
-1.00% [ |
-1.30%
-3.50%
-3.40%
-6.00%
-8.50%
-11.00% -9.90%
-13.50%
-15.30%
-16.00%
2024.1 202411 2024111 2024.IV 2025.1
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR.
Permisos y oferta potencial de edificaciones

Los registros de permisos ofrecen una ventana
temprana sobre la oferta futura. En el primer
trimestre de 2025, los GAD monitoreados por el INEC
reportaron 1,757 permisos de construccion; de ellos
se proyecta levantar 1,958 edificaciones y 2,725
viviendas, con predominio de uso residencial y de
obra nueva.

La siguiente visualizacion muestra los niveles de
actividad trimestral en permisos, edificaciones y
viviendas, segin ESED del INEC.

ESED I-2025: actividad de permisos y
edificaciones
3,000 2,725
2,500
1,958
2,000 1,757
1,500

1,000

500

Permisos Edificaciones Viviendas

Fuente: Estadisticas de Edificaciones (ESED), 2025-I, INEC

Elaboracion: BWR

A nivel de financiamiento, del total de edificaciones
proyectadas en 2025-1, 1,452 se fondean con recursos
propios, 290 con préstamos y 216 con recursos
mixtos, lo que equivale a participaciones
aproximadas de 74.2%, 14.8% 'y 11.0%,
respectivamente. 8

§ https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Economicas/Encuesta_Edificaciones/2025/Trimestral_1/3.2025 E
SED_Boletin_informativo_IT.pdf

Fondo de Inversion
Colectivo REIT 03

Costos de construccion y precios de insumos

Tras los picos inflacionarios de materiales en 2021-
2022, los precios de varios insumos clave muestran
estabilidad o correcciones a la baja en 2025. El indice
de Precios de la Construccion (IPCO) del INEC
evidencia, por ejemplo, que el cemento portland se
mantuvo cerca de 198 puntos en enero-marzo y
retrocedio hacia 196.95 en abril-junio; el hormigén
premezclado se ubico en un rango acotado alrededor
de 224-226 puntos en el mismo lapso. Aunque el IPCO
se reporta por items y no como un Unico indice
agregado, esta canasta ilustra presiones de costos
mas contenidas que las observadas en afnos recientes.

La figura compara la trayectoria de ambos insumos
en el primer semestre de 2025.°

indices de precios de inusmos de construccién - IPCO (2018=100 base 2000=1)
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Fuente: Boletin IPCO del INEC (junio 2025).
Elaboracion: BWR

Crédito hipotecario y condiciones financieras

Las tasas de interés referenciales del segmento
inmobiliario han tendido a la baja en 2025, aliviando
el costo financiero de nuevas compras. Entre enero y
octubre, la tasa activa efectiva referencial del
segmento Inmobiliario del BCE descendio de 10.96%
a 10.73% anual, mientras que las tasas de Vivienda de
Interés Social/Publico permanecieron en 4.99%
anual. 1

En el caso del BIESS, el tarifario vigente con corte a
agosto 2025 mantiene condiciones competitivas en
vivienda, con tasas efectivas desde 5.11% para
montos hasta USD 50 mil, con plazos de hasta 25
anos, y escalas por monto para vivienda terminada,
construccion y otros inmuebles, alineadas a los

° https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/Estadisticas_Economicas/IPC0O/2025/junio/1_IPCO_BOLETIN_JUN_2025.pd
f

1%https:/jprf.gob.ec/wp-content/uploads/2025/07/Tasas_Agosto 2025.pdf
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techos normativos del segmento inmobiliario. Estas
tasas se reajustan semestralmente.

Desde la optica de dinamica de colocacion, los
reportes estadisticos de transparencia del BIESS
muestran 5,230 operaciones hipotecarias aprobadas
entre enero y agosto de 2025, como se puede
apreciar en el grafico siguiente.

BIESS: nimero de operaciones hipotecarias aprobadas (ago 2025)
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Fuente: BIESS
Elaboracion: BWR

Demanda de vivienda y mercado laboral

La absorcion de vivienda esta estrechamente ligada
al ingreso y la estabilidad ocupacional de los hogares.
Los tableros laborales del INEC reportan que, a
agosto de 2025, la tasa de empleo adecuado fue
35.1% y la de desempleo 3.6% a nivel nacional.'

Empleo Adecuado/Pleno
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Fuente: Estadisticas laborales INEC.

Elaboracion: BWR

Déficit habitacional y brechas estructurales

Mas alla del ciclo, el pais enfrenta un déficit
habitacional significativo cuya medicion oficial se ha
venido perfeccionando. El INEC publicé en 2024 una
propuesta metodologica basada en el Censo 2022
para precisar la cuantificacion y la clasificacion entre
déficit cuantitativo (reposicion) y cualitativo

1 https://www.biess.fin.ec/files/ley-

transaparencia/tarifario/2025/tarifario/ TARIFARIO%20AGOST0%202025.pdf

12 https://www.biess.fin.ec/files/ley-transaparencia/reporte-estadistico/2025-08-

REPORTE%20ESTADISTICO.pdf

(mejoras), reconociendo la necesidad de informacion
desagregada territorialmente para politicas publicas
y para la inversion privada. El MIDUVI, por su parte,
mantiene las fichas metodologicas y series del
indicador de déficit habitacional, con
desagregaciones nacional, urbana y rural, que sirven
de referencia para metas del Plan Nacional de
Desarrollo 2024-2025.

La convergencia de estas fuentes confirma que el
reto estructural no se limita a la construcciéon de
nuevas unidades, sino a intervenciones de
mejoramiento, ampliacion y acceso a servicios,
especialmente en ambitos rurales y en periferias
urbanas, dimensiones donde la politica de vivienda
social y las alianzas puUblico-privadas son
determinantes.

Mercado de fondos colectivos de inversion
inmobiliaria

Con corte a agosto del 2025, en el mercado
ecuatoriano existen un total de 5 fondos colectivos
destinados a la inversion en activos inmobiliarios, por
lo cual es un producto que se encuentra ain en
desarrollo.

Sin embargo, su estructura financiera y operativa
mantiene similitud con los REITS (Real Estate
Investments Trust) del mercado estadounidense, las
FIBRAS de los mercados mexicanos y fondos
inmobiliarios en otros paises de Latinoamérica.

Los REITS son sociedades an6nimas, en su mayoria,
que fueron instituidos desde inicios de los anos
sesenta como una forma societaria que permite a
pequefos y medianos inversores obtener beneficios
generados de la tenencia de bienes raices sin tener
que comprar un inmueble directamente.

Los fondos inmobiliarios o REITS poseen bienes
inmuebles y obtienen beneficios derivados de los
mismos o de operaciones relacionadas con ellos. Los
activos que pueden poseer este tipo de fondos son
edificios de oficinas, centros comerciales,
departamentos, hospitales, hoteles, casas, entre
otros. Se puede apreciar que en los mercados mas
desarrollados los fondos inmobiliarios tienden a
especializarse segun el tipo de activo que gestionan.

La rentabilidad de este tipo de fondos esta dada
principalmente por la valoracién de bienes inmuebles

13 https://www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-
inec/EMPLEO/2025/Agosto_2025/202508_MercadoLaboral.pdf
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de su propiedad, asi como por los dividendos
provenientes de los flujos de arrendamiento y/o
venta de dichos activos.

Administraciéon del fondo

Experiencia fiduciaria y de administracion

Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos
Mercantiles (en adelante, Fiducia o |la
Administradora) es la entidad responsable de la
gestion del fondo. Constituida originalmente en 1985
bajo la denominacién Corporacion Bursatil Fiducia
S.A., adopté su nombre actual en 1995 tras una
reforma estatutaria. En julio de 2012, Fiducia
adquirio la compania ACM, especializada en la
administracion de fondos administrativos.

El 28 de febrero de 2013, Fiducia fue autorizada para
administrar fondos de inversion y representar fondos
internacionales, conforme a lo establecido en la Ley
de Mercado de Valores.

La mision institucional de Fiducia es generar vy
administrar negocios fiduciarios y de inversion, con
un enfoque en el servicio, la innovacion y la
independencia, contribuyendo al desarrollo
sostenible del pais. La entidad cuenta con una solida
trayectoria en la administracion de fondos.

Al cierre de agosto de 2025, Fiducia administra 8
fondos administrados de inversion, 3 fondos
colectivos y 1 fondo cotizado. Mantiene un
patrimonio neto de USD 18.04 millones y como
fiduciaria administra negocios fiduciarios por un total
de USD 2,680 millones. Los fondos de inversion
representan un patrimonio agregado de USD 882.24
millones, equivalente al 39.69% del mercado, lo que
refleja con un posicionamiento destacado en la
industria.

La Administradora presenta utilidades recurrentes,
que alcanzan USD 3.13 millones a agosto de 2025, lo
que evidencia su rentabilidad y solidez financiera. Su
imagen institucional es positiva, respaldada por una
baja rotacion de personal clave y un equipo ejecutivo
con amplia experiencia en los sectores financiero,
real y fiduciario. Ademas, promueve la capacitacion
continua de su personal.

Evaluacion Operativa y Tecnolégica

Fiducia mantiene una infraestructura tecnoldgica
robusta, adecuada para la administracion de fondos
y fideicomisos. La contabilidad de cada fondo es

independiente y los activos estan debidamente
identificados y custodiados.

La infraestructura de procesamiento y
almacenamiento esta centralizada en un Data Center
regional con presencia en 20 paises, que ofrece
servicios de conectividad, nube, housing y
recuperacion de datos. Fiducia mantiene un contrato
de servicios gestionados que incluye respaldos
diarios, semanales, mensuales y anuales, asi como un
Plan de Contingencia que permite restaurar sus
sistemas en un plazo estimado de 3 horas desde su
Centro de Computo Alterno en Guayaquil.

La plataforma tecnologica incluye un sistema
especializado para la administracion contable vy
operativa de fondos y fideicomisos, compuesto por
modulos interconectados que permiten compartir
informacién, evitar redundancias y gestionar de
forma independiente cada patrimonio. También se
utiliza una plataforma BPM para modelar vy
automatizar procesos internos, lo que mejora la
eficiencia, competitividad y capacidad de respuesta
de la organizacion.

Para la gestion del talento humano, Fiducia emplea
el sistema COMPERS, que permite monitorear
competencias y desempeio. En el ambito legal,
cuenta con el respaldo de la plataforma LEXIS, que
proporciona acceso actualizado a la normativa
ecuatoriana.

La empresa también dispone de un portal electronico
y una aplicacion mdvil que permiten a los
inversionistas consultar informacion y autogestionar
sus inversiones.

El reglamento interno del fondo establece las
politicas de inversion, cuya supervision esta a cargo
del Comité de Inversiones, conformado por cinco
miembros principales y cinco suplentes. Entre los
titulares se encuentran la Directora Juridica, la
Gerente de Negocios, la Gerente de Tesoreria, el
Gerente de Finanzas Corporativas y el Gerente de
Fondos de Inversion.

Este comité se relne mensualmente para analizar
aspectos clave como: cambios en la calificacion de
riesgo de los emisores, plazos de colocacion,
diversificacion 'y concentracion por emisor,
disponibilidad de liquidez, duracion del portafolio, y
cumplimiento normativo, incluyendo limites por
grupo econémico.

El proceso de seleccion de valores se basa en
informes internos que evallan riesgos Yy
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caracteristicas de cada oportunidad de inversion, los
cuales son revisados y aprobados por la Comision de
Inversiones.

Esta comision, presidida por el Gerente General, se
retine semanalmente con al menos cinco de sus siete
miembros: Gerente General, Gerente de Negocios,
Gerente de Riesgos, Gerente de Fondos de Inversion,
Gerente de Finanzas Corporativas, Gerente de
Tesoreria y Analista de Riesgos.

Desempefio operativo y financiero del
fondo

A la fecha de corte, el Fondo REIT 03 mantiene la
propiedad de los tres inmuebles adquiridos
inicialmente, los cuales generan ingresos mensuales
conforme a lo proyectado. Todos los bienes estan
completamente terminados y cuentan con contratos
de arrendamiento vigentes, con plazos minimos que
superan la vigencia del fondo, tarifas previamente
establecidas y penalidades contractuales
significativas en caso de incumplimiento. Los
arrendatarios son empresas de reconocida
trayectoria, que han realizado inversiones
importantes en adecuaciones, lo que refuerza su
compromiso de permanencia.

Los bienes de propiedad del fondo son:

e Local Comercial -Cine Multicines CCl: vendido por
Multicines S.A. El inmueble cuenta con el Hall de
ingreso, boleterias, dulcerias, bodegas, 9 salas de
cine, baterias sanitarias, area administrativa,
escuela de entrenamiento y obras
complementarias como halls, circulaciones
horizontales y verticales, salidas de emergencia,
bodegas, entre otros. El bien se encuentra
ubicado en el Centro Comercial Inaquito (CCl), en
la Av. Rio Amazonas y Av. Naciones Unidas, en la
parroquia lfRaquito del canton Quito, provincia de
Pichincha, una superficie de 4,132.11 metros
cuadrados (segun escrituras). El arrendatario es
Multicines S.A. y mantiene opcion de compra al
término del contrato.

e Edificio Torre Ruminahui: vendido por Pichincha
Sistemas ACOVI C.A. El inmueble corresponde a 2
oficinas y 21 parqueaderos ubicados en los pisos 9,
10 y subsuelos del edificio Torre Ruminahui. ELl
bien se encuentra ubicado en la Av. RepuUblica y
Av. Eloy Alfaro, en la parroquia Ihaquito del
canton Quito, Provincia de Pichincha, y una
superficie de 1,260.90 metros cuadrados. El
arrendatario es Confiamed S.A.

e Edificio NOVA: vendido por Fideicomiso
Inmorigolino -  Inmuebles. El  inmueble
corresponde a 7 oficinas y 25 parqueaderos
ubicados en los pisos 1, 2, 3, 4, 5, 6, 7, del edificio
NOVA. El bien se encuentra ubicado en la Av.
Repiblica y La Pradera, en la parroquia lhaquito
del canton Quito, Provincia de Pichincha, y una
superficie de 1,128.65 metros cuadrados.

Los arrendatarios de los bienes del fondo tienen la
obligacion de cubrir los gastos de alicuotas y
expensas extraordinarias que pudieran generarse, asi
como la obligatoriedad de contratar sus respectivos
seguros Todo Riesgo y contra danos a terceros y a la
propiedad, endosado a favor del arrendador.

El cumplimiento en el pago de expensas comunes se
verifica mediante las actas de asambleas de
copropietarios. Por otro lado, la administradora nos
ha proporcionado las podlizas que respaldan lo
mencionado, asi como los correspondientes endosos
hacia el fondo. No obstante, existen endosos
pendientes por regularizar, por lo cual la
administradora se encuentra gestionando la solucion
a este hecho.

Los miembros del Comité Inmobiliario se mantienen
estables, al igual que los miembros del Comité de
Inversiones. El Comité de Vigilancia se encuentra
conformado por las personas juridicas: Seguros del
Pichincha S. A. Compania de Seguros y Reaseguros;
Confiamed S.A. y Novaecuador S.A. Agencia Asesora
Productora de Seguros.

Al 31 de agosto de 2025, el Fondo reporta activos
totales por USD 13.8 millones, distribuidos de la
siguiente manera: activos fijos (inmuebles): USD
11.76 millones, inversiones: USD 1.85 millones,
intereses por cobrar: USD 54.58 mil, efectivo: USD
12.27 mil, cuentas por cobrar: USD 65.23 mil, pagos
anticipados (impuestos y crédito tributario): USD
29.13 mil.

Los fondos disponibles (USD 12.27 mil) se mantienen
en una cuenta bancaria local con calificacion AAA-.
Las inversiones estan distribuidas en 10 certificados
de depdsito en dos instituciones financieras locales
con la misma calificacion, con vencimientos entre
noviembre 2025 y marzo 2026, y una tasa promedio
de cupdn del 6.61% anual.

En cuanto a sus pasivos (USD 276.84 mil) se
concentran en los no corrientes, por concepto de
garantias recibidas en la firma de los contratos de
arrendamientos, que reflejan un valor de USD 180.29
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mil y la diferencia del pasivo se encentra repartido
en provisiones y obligaciones corrientes vinculadas
con sus gastos operativos.

Los ingresos al cierre de agosto 2025 ascienden a USD
816.48 mil, de los cuales: USD 745.40 mil provienen
de arriendos, y USD 71.08 mil de intereses
financieros.

Desde enero 2025, el ingreso mensual por arriendos
se increment6 a USD 93,175, conforme a lo
estipulado en los contratos. Este valor representa un
rendimiento anualizado promedio del 12.14% sobre el
valor de adquisicion de los inmuebles, con un ajuste
promedio del 1.67% anual.

Los gastos suman USD 138.31 mil, distribuidos en:
gastos administrativos: 50.82% (impuestos, patentes,
mantenimiento, amortizaciones), servicios de
administracion y manejo: 41.91%, y otros (custodia,
auditoria, avallos, calificacion, gastos bancarios):
7.27%. Cabe destacar que los seguros son asumidos
por los arrendatarios, segin lo estipulado en los
contratos.

El fondo no ha contratado deuda bancaria desde su
creacion, aunque cuenta con la facultad de hacerlo
para futuras adquisiciones, siempre que se cumplan
las métricas de apalancamiento y cobertura
establecidas.

El modelo financiero parte de un escenario base que
proyecta una inflacion del 2% anual para gastos
variables (auditoria, avallos, calificacion), e incluye
una comision de corretaje del 4% en la liquidacion de
los inmuebles al final del fondo.

En el escenario base, se asume que los inmuebles
seran vendidos al mismo valor de adquisicion, sin
considerar plusvalia ni deterioro. Bajo este supuesto,
se estima una tasa interna de retorno (TIR) del 8.07%
para los inversionistas, bajo el supuesto de que
adquieran cuotas en la oferta primaria.

Como parte del analisis del modelo de negocio, se
han aplicado escenarios de estrés para evaluar la
sensibilidad de la TIR ante variaciones en los
supuestos clave.

Los escenarios evaluados fueron los siguientes:

. Escenario base: considera los gastos
operativos incluidos en el Estudio de Factibilidad
Financiera del Fondo, con la inclusion de una
comision de corretaje para la venta de los inmuebles
en el décimo afo.

. Escenario 2: Partiendo del escenario base, se
supone la salida del mayor arrendatario a partir del
tercer ano, con un tiempo de demora de 6 meses para
conseguir un nuevo inquilino y con la consideracion
de las penalidades descritas en el contrato.

. Escenario 3: Partiendo del escenario base, se
supone una disminucion en el precio promedio de
arriendo de 10% en todos los contratos iniciales a
partir del tercer ano.

En el caso de que el fondo se endeude para comprar
mas inmuebles, el flujo neto que recibira anualmente
el inversionista disminuira por la necesidad de cubrir
los dividendos de los créditos tomados, pero al final
de los 10 anos el fondo sera duefo de dichos
inmuebles y por tanto el flujo en la liquidacion del
fondo sera mayor.

En cada escenario, se evalla el comportamiento de
la rentabilidad y la liquidez del fondo. Si bien las
ubicaciones de los inmuebles que adquirié el fondo
podrian beneficiarse de plusvalia en el tiempo, en
todos los escenarios se realizo una sensibilidad a la
rentabilidad frente al valor de venta de los
inmuebles, considerando la incertidumbre ligada a un
horizonte de 10 anos.

A continuacion, se presenta un resumen del resultado
de dicho analisis, con el supuesto de no
endeudamiento. Se aprecia que, si bien la tasa
interna de retorno es susceptible de variaciones, se
esperaria que se mantenga positiva en los escenarios
de estrés modelados.

Sensibilidad de la tasa interna de retorno
ante escenarios de estrés

Plusvalia o pérdida de valor acumulada

Escenario -20%  -10% 0% 10%
Escenario base 6.91%| 7.43%| 7.93%| 8.41% 8.88%
Escenario 2 6.02%| 6.58%| 7.12%| 7.63% 8.13%
Escenario 3 6.33%| 6.88%| 7.41%| 7.91% 8.39%

La rentabilidad esperada del uso de apalancamiento
por parte del fondo para adquirir nuevos inmuebles
dependera de si el rendimiento anualizado de los
arriendos —calculado sobre el valor de las
propiedades financiadas con deuda y descontando los
gastos variables asociados a su adquisicion— supera
la tasa de interés del crédito. El reglamento interno
del fondo establece que, previo a contraer deuda, el
Administrador evaluara su impacto en el flujo de
caja, la liquidez y la rentabilidad proyectada.
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Se analizaron tres escenarios de apalancamiento
dentro de los limites reglamentarios, incorporando
los costos variables de adquisicion y mantenimiento
de los inmuebles. Las proyecciones asumen una tasa
de arriendo anualizada del 12.14% sobre el valor de
las nuevas propiedades, con compras programadas en
los periodos 29 y 41.

Adicionalmente, se evalué en cada escenario la
liquidez del fondo y su capacidad para cumplir con
los pagos de capital e intereses de la deuda. Este
aspecto es critico, ya que un mayor apalancamiento
puede limitar la flexibilidad financiera ante
fluctuaciones en los ingresos.

Con base en el analisis, se estima que los flujos
mensuales, junto con la liquidez proveniente de las
garantias de arriendos y los recursos destinados al
pago anual de dividendos, seran suficientes para
cubrir las obligaciones financieras.

Presencia bursatil

Segun confirmacion recibida por parte de la Bolsa de
Valores de Quito, en los ultimos seis meses no se han
negociado los valores del Fondo Reit 03 en mercado
secundario.

Opinidon legal sobre el proceso operativo
del fondo Reit 03

Se ha recibido una opinion legal independiente que
confirma que el reglamento interno del Fondo
cumple con lo dispuesto en el articulo 79 de la Ley
de Mercado de Valores, asi como con las disposiciones
del Capitulo Il - Fondos de Inversion, del Titulo XIII -
Inversionistas Institucionales, del Libro Il de la
Codificacion de Resoluciones Financieras, de Valores
y Seguros, emitidas por la Junta de Politica y
Regulacion Financiera.

A la fecha de este analisis, el Administrador del
Fondo no ha realizado modificaciones al reglamento
interno. No obstante, se encuentra facultado para
introducir reformas en el futuro, siempre que estas
cuenten con la recomendacion previa del Comité
Inmobiliario y la aprobacion del Comité de
Inversiones.

Cualquier modificacion debera ser notificada a los
inversionistas antes de su entrada en vigor. Los
participes dispondran del plazo legal establecido
para presentar su oposicion a las reformas
propuestas. En caso de que los inversionistas que se
opongan representen mas del 50% de las cuotas en

circulacion, el Administrador no podra ejecutar la
reforma.

Si transcurrido el plazo legal no se presenta oposicion
mayoritaria, las modificaciones podran entrar en
vigor una vez que sean aprobadas por la
Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros y
registradas en el Catastro Publico del Mercado de
Valores.
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