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“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes
oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algtin error u omisién por
el uso de dicha informacién. Las calificaciones de la Calificadora de Riesgos
PACIFIC CREDIT RATING S. A. constituyen una evaluacién sobre el riesgo
involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y, la misma no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de
pago del mismo; ni estabilidad de su precio.”

El Comité de Calificacion PCR decide asignar la calificacion “AAA” al Fondo de Inversion
Colectivo Bienes Raices UIO 02, con informaciéon al 31 de noviembre de 2025. Esta
calificacion se fundamenta en la estructura conservadora del Fondo, respaldada por un
activo inmobiliario Unico arrendado mediante contrato de largo plazo a la Universidad de Las
Ameéricas (UDLA), institucion con amplia trayectoria en el sector educativo, estabilidad
operativa y adecuada capacidad de pago, lo que permite la generacién de flujos estables y
predecibles durante la vida del Fondo. Adicionalmente, los excedentes temporales de
liquidez se canalizan hacia instrumentos de renta fija de alta calidad crediticia, en linea con
la politica de inversion establecida en el Reglamento, reforzando el bajo perfil de riesgo del
vehiculo. Se valora, asimismo, la capacidad de gestion de Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos, reflejada en su solidez financiera, cumplimiento regulatorio y
desempefio operativo sostenido, elementos que respaldan una administracion prudente y
eficiente del Fondo.

Resumen Ejecutivo

Objetivo del Fondo: El Fondo de Inversion Colectivo Bienes Raices UIO 02 tiene como
objetivo la adquisicion de un inmueble ubicado en Naydn, Quito, destinado a ser
arrendado a la Universidad de Las Américas (UDLA) durante la vida del Fondo. A través
del cobro de canones de arrendamiento, el Fondo busca generar ingresos periédicos para
la distribucion de beneficios a los inversionistas, complementados por la inversion de
excedentes de liquidez conforme a su politica de inversion, priorizando estabilidad
patrimonial y rentabilidad sostenida.

Estructura del Fondo: El Fondo es administrado por Fiducia S.A., quien actia como
administrador operativo y fiduciario, levantando el patrimonio mediante la colocacién de
cuotas de participacion en el mercado de valores. Los recursos captados se destinan a la
adquisicion del activo inmobiliario y su arrendamiento exclusivo a la UDLA. Los flujos
provenientes del canon constituyen la fuente principal de ingresos del Fondo, de los
cuales se cubren los gastos operativos recurrentes y se distribuyen beneficios trimestrales
a los participes, a prorrata de su participacion. La operacion se rige por politicas claras de
inversion, liquidez, valuacion y avaltos independientes del inmueble.

Factibilidad del proyecto: El Fondo se sustenta en un contrato de arrendamiento de
largo plazo con la UDLA, que asegura visibilidad sobre los flujos futuros y reduce la
volatilidad de ingresos. Las proyecciones financieras muestran flujos de caja positivos,
con gastos operativos acotados y recurrentes, permitiendo cubrir adecuadamente los
compromisos del Fondo y sostener la distribucion de dividendos. Los ejercicios de
sensibilidad evidencian que, incluso ante escenarios de interrupcion temporal del arriendo
o variaciones en el valor de realizacién del activo, el Fondo mantiene capacidad de
cumplimiento y una rentabilidad consistente con su perfil de riesgo. La UDLA presenta
una sélida capacidad de pago, sustentada en una generacion recurrente y holgada de
flujos operativos. Adicionalmente, la institucién mantiene una posicién de liquidez robusta,
lo que le permite absorber adecuadamente sus obligaciones corrientes y futuras. En este
contexto, el canon de arriendo anual representa una proporcion reducida de sus ingresos
y flujos, confirmando la sostenibilidad del compromiso asumido con el Fondo.

Historial de pago: El Fondo presenta un historial sélido y consistente de pago de
dividendos, evidenciando el cumplimiento oportuno y recurrente de sus obligaciones con
los inversionistas. Desde el inicio de sus operaciones, las distribuciones se han realizado
de manera trimestral, con montos estables y una rentabilidad efectiva que se ha
mantenido dentro de los rangos esperados, oscilando alrededor del 8,2%-8,4%
anualizada. Este comportamiento refleja la adecuada generacién de flujos provenientes
del contrato de arrendamiento vigente, asi como una gestiéon prudente de la liquidez,
permitiendo que el Fondo sostenga la entrega periddica de beneficios sin afectar su
patrimonio ni su capacidad operativa.

Gestion operativa estable de la administradora: Se resalta la fortaleza operativa y
financiera de Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, evidenciada en una
gestion eficiente y disciplinada, con procesos internos estandarizados y controles
documentados que respaldan la ejecucioén diaria. La entidad muestra solidez patrimonial
y un compromiso sostenido de sus accionistas, reflejado en la estabilidad de su operacion
y en el cumplimiento regulatorio ante la Superintendencia de Compaiiias, Valores y
Seguros. Asimismo, el patrimonio administrado ha mostrado una trayectoria de
crecimiento desde la autorizaciéon y puesta en marcha de sus instrumentos, lo que
confirma su capacidad de administraciéon y continuidad operativa en el mercado de
valores.
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Factores Clave

No aplica, el Fondo cuenta con la calificacién maxima

Pérdida o incumplimiento del arrendatario principal: Una eventual salida o falta de pago por parte de UDLA afectaria directamente los flujos proyectados y la
estabilidad del fondo.

Incremento de gastos operativos o tributarios: Aumentos no previstos en costos de mantenimiento, impuestos o seguros impactarian la utilidad neta distribuible a
un nivel que el Fondo no reporte utilidad.

Desvalorizacién del activo inmobiliario: Una disminucién en el valor del inmueble al momento de la venta final reduciria la rentabilidad y el capital recuperable.

Riesgos asociados

Riesgo de contraparte (arrendatario): La generacion de flujos del Fondo depende de un Unico arrendatario, Universidad de Las Américas (UDLA), por lo que una
eventual terminacion anticipada del contrato, incumplimiento en los pagos o deterioro en su capacidad financiera podria afectar la estabilidad de ingresos y, en
consecuencia, la continuidad de la distribucion de beneficios. No obstante, este riesgo se encuentra mitigado por la existencia de un contrato de arrendamiento
vigente por siete afios desde noviembre de 2022, con condiciones y tarifas definidas contractualmente, asi como clausulas de penalidad por incumplimiento.
Adicionalmente, se incorpora una promesa de compraventa que contempla la obligacién de adquisicion del inmueble al horizonte previsto, junto con una multa del
20% del valor en caso de incumplimiento, lo que fortalece el marco de proteccion y reduce el riesgo de interrupcién prolongada de flujos.

Riesgo de desvalorizacién del activo inmobiliario: EI Fondo esta expuesto a la variacion del valor del inmueble, dado que una eventual desvalorizaciéon al momento
de su venta o liquidacién podria reducir la rentabilidad final y el valor recuperable de las cuotas. Sin embargo, este riesgo se atenta por la naturaleza del activo un
terreno de 55.364 m? ubicado en Nayén, Quito y por el respaldo contractual asociado a su uso y a la promesa de compraventa, que otorga mayor visibilidad sobre
la salida del proyecto. Asimismo, se contemplan avaltos periédicos independientes y el acompafiamiento técnico del Comité Inmobiliario, elementos que permiten
mantener una valoracion actualizada del activo, mejorar la toma de decisiones y reducir la incertidumbre en escenarios de realizacion.

Informe Sectorial de la Economia Ecuatoriana’

La economia ecuatoriana mantuvo una trayectoria de recuperacion durante la primera mitad de 2025. Segun el Banco Central del Ecuador, el PIB crecié 3,4% interanual
en el primer trimestre y se aceler6 a 4,3% en el segundo trimestre, impulsado por la recuperacién del consumo de los hogares, de las exportaciones no petroleras y de la
inversion. Estos resultados contrastan con la contraccion de -0,9% del PIB registrada en el IVT 2024, un afio afectado por inestabilidad politica, la crisis energética mas
severa en dos décadas y una débil formacion de capital. Aunque el PIB nominal preliminar de 2024 se situ6é en US$ 124.676 millones, la economia aun opera por debajo
del ritmo necesario para cerrar brechas estructurales en inversién, productividad y empleo.

Durante el segundo trimestre de 2025 se observé un repunte mas claro en varias actividades econémicas. El comercio crecié 6,0% interanual, convirtiéndose en la rama
con mayor aporte al PIB del trimestre (0,9%), mientras que la manufactura de productos alimenticios aumenté 8,3%, con una contribucién de 0,6%. A su vez, sectores
como agricultura, ganaderia y silvicultura registraron una expansion del 10,1%, aportando 0,8% al crecimiento total, y las actividades financieras y de seguros crecieron
13,6%, con una incidencia de 0,6%. En contraste, la explotacion de minas y canteras mostré una caida de 2,1%, restando 0,2% al PIB, aunque las exportaciones no
petroleras, especialmente camaron, cacao y elaborados de pescado, continuaron posicionandose como motores fundamentales del frente externo. EI mercado laboral, por
su parte, mantiene vulnerabilidades estructurales: pese a que la tasa de desempleo se ubicé en 3,2% en septiembre de 2025, el empleo adecuado permanece alrededor
del 35%, mientras el subempleo y la informalidad siguen elevados, afectando con mayor intensidad a zonas urbanas y a mujeres, de acuerdo con el INEC.

Por su parte, la inflacion mantuvo un comportamiento moderado durante 2025. Hasta octubre de 2025, el INEC report6 una variacion mensual de 0,28%, una inflacion
acumulada de 2,51% y una tasa interanual de 1,24%, niveles que reflejan un entorno de precios relativamente estable en comparacion regional. No obstante, el poder
adquisitivo de los hogares continué presionado por el incremento del IVA aplicado en el primer semestre del 2024, asi como por el lento avance de los ingresos reales en
un mercado laboral con altos niveles de subempleo e informalidad. Esta combinacién limité la recuperacion del consumo privado, que sigue siendo uno de los componentes
mas determinantes de la demanda agregada y cuya trayectoria continda condicionada por el ajuste tributario y la capacidad reducida de los hogares para absorber
incrementos en el costo de vida.

Segun las ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), publicadas en el World Economic Outlook Update de abril de 2025, se estima que el PIB de
Ecuador crecera un +1,7% en 2025. Por su parte, el Banco Mundial, en su informe Global Economic Prospects de junio de 2025, prevé un crecimiento de +1,9% para el
mismo afo. Estas proyecciones se fundamentan en la recuperacion gradual del sector eléctrico tras la crisis de 2024, un entorno politico mas estable posterior a la
reeleccion presidencial, y la expectativa de una reactivaciéon moderada de la inversién publica y privada. A pesar de estos elementos favorables, el consumo privado seguira
limitado por un mercado laboral fragil y por la lenta recomposicion del ingreso disponible de los hogares.

Las condiciones externas continuaran siendo determinantes para la evolucion de la economia ecuatoriana. Factores como los precios del petrdleo, el acceso a
financiamiento internacional y las tensiones comerciales globales marcaran tanto el ritmo fiscal como la sostenibilidad macroeconémica. Aunque se prevé que la
consolidacién de proyectos mineros y la expansion de las exportaciones no tradicionales impulsen una recuperacion gradual en los proximos trimestres, este avance
seguira limitado por la estrechez fiscal y la volatilidad del entorno internacional. A ello se suma el clima politico posterior a la reciente consulta popular, cuyos resultados
reflejaron una ciudadania cautelosa frente a cambios estructurales. Este escenario genera un nivel adicional de incertidumbre institucional que podria influir en las
expectativas de inversién y en la percepcion de riesgo soberano.

En este contexto, la percepcion de riesgo soberano contintia condicionada tanto por los desequilibrios fiscales como por la incertidumbre politica derivada del reciente
proceso consultivo. La falta de consensos internos y la limitada capacidad para implementar reformas estructurales presionan las expectativas de los inversionistas y
mantienen las primas de riesgo en niveles elevados. EI EMBI de Ecuador se ha mantenido volatil a lo largo de 2025, reflejando la necesidad de mayor claridad en la
trayectoria fiscal y en la estrategia de financiamiento del Gobierno. Esta combinacion de factores sigue restringiendo el acceso del pais a los mercados internacionales de
deuda en condiciones competitivas, obligando a priorizar fuentes alternativas de financiamiento y una gestion prudente de las obligaciones futuras. El riesgo pais (EMBI)
se ubico en 694 puntos basicos al 20 de noviembre de 2025, de acuerdo con el BCE, lo cual refleja una percepcion aun elevada de riesgo soberano.

Desde inicios de 2020, la economia ecuatoriana enfrentd una contraccion significativa debido al impacto de la pandemia por COVID-19. El cierre de fronteras, el
confinamiento obligatorio y la paralizaciéon de las actividades productivas llevaron a una caida abrupta del Producto Interno Bruto (PIB). Segun datos del Banco Central del
Ecuador (BCE), el PIB se redujo en aproximadamente -6,6% al cierre de ese afio, afectado principalmente por la caida del consumo interno, la inversion y las exportaciones
no petroleras.

Durante 2021 se registré una recuperacién econémica notable, impulsada por el efecto rebote posterior a la pandemia, la reapertura de la economia, la campafia de
vacunacion y un entorno externo favorable, especialmente por el incremento de los precios del petréleo. El BCE reportd un crecimiento econémico del +10,4% en 2021,
destacandose el dinamismo en los sectores de comercio, construccién y manufactura alimenticia. Sin embargo, parte de este crecimiento respondié al efecto estadistico
de comparacién con una base baja del afio anterior.

' Las cifras utilizadas para este analisis son las Ultimas publicadas por el Banco Central del Ecuador.
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En 2022 se consolidé una senda de crecimiento moderado, con una expansion anual del PIB del +4,0%, segun cifras del BCE. La mineria, las exportaciones no tradicionales
y el consumo privado fueron los principales motores de esta evolucion. No obstante, factores internacionales como el conflicto en Ucrania, las disrupciones logisticas
globales y las presiones inflacionarias comenzaron a afectar la actividad econémica. A nivel interno, la inversion privada mostré sefiales de desaceleracion por la
incertidumbre politica y juridica.

El afio 2023 marco un punto de inflexion, con sefiales de enfriamiento econdmico. Si bien en la primera mitad del afio se mantuvieron tasas positivas de crecimiento, en el
segundo semestre se registrd una contraccion econémica leve y una desaceleracion en contraste con el primer semestre del afio, atribuida a la pérdida de confianza
empresarial, el aumento de la inseguridad y una reduccién del consumo interno. Esta tendencia se profundizé en 2024, cuando se sumoé una severa crisis energética
causada por una prolongada sequia, lo que redujo la generacion hidroeléctrica y obligé a implementar apagones. El BCE reporté una caida acumulada del PIB de -0,9%
en ese afo. Ademas, el ajuste fiscal y el aumento del IVA limitaron el ingreso disponible de los hogares y afectaron el consumo.

Finalmente, durante el primer semestre de 2025 la economia ecuatoriana mostré un proceso de recuperacion gradual, sostenido por la normalizacién del suministro
eléctrico y un entorno institucional algo mas estable. De acuerdo con el Banco Central del Ecuador, el PIB crecié 3,4% en el primer trimestre y se aceler6 a 4,3% en el
segundo trimestre del afio, impulsado por el dinamismo del sector agropecuario, el fortalecimiento del comercio y una mayor actividad en manufactura de alimentos y
servicios relacionados al transporte y la logistica.
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En el segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana continué afianzando su proceso de recuperacion. El PIB crecio 4,3% interanual, una mejora significativa frente
a la caida de 4,1% registrada en el mismo periodo de 2024, cuando el estiaje comenzé a afectar el desempefio productivo. Este repunte refleja la contribucion favorable
de mdltiples sectores y la reversién del deterioro observado el afio previo.

A nivel sectorial, el dinamismo provino principalmente de las actividades no petroleras. De las 20 industrias que conforman la economia, 15 registraron incrementos,
sobresaliendo el comercio, la agricultura, los servicios financieros, los servicios profesionales y la manufactura de alimentos. Estas ramas se consolidaron como los pilares
del crecimiento, tanto por su aporte al Valor Agregado Bruto como por su efecto multiplicador sobre otras actividades.

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB
2018=100, Datos ajustados de estacionalidad

Comercio 0,91%
Agricultura ganaderia y silvicultura 0,80%
Actividades financieras y de seguros 0,61%
Manufactura de productos alimenticios 0,59%
Actividades profesionales técnicas 0,29%
Construccion 0,26%
de no ali ici 0,16%
Pesca y acuicultura 0,10%

Transporte y almacenamiento 0,08%
Informacion y comunicacion 0,08%
Ensefianza 0,08%
Suministro de electricidad y agua 0,06%
Alojamiento y comidas 0,06%
Actividades inmobiliarias 0,03%
Administracion publica 0,01%
Actividades de los Hogares como empleadores -0,03%
Salud y asistencia social -0,04%
Arte entretenimiento y otras actividades de servicios -0,05%
Refinados de petroleo -0,09%
Explotacion de minas y canteras -0,18%

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

Desde la optica del gasto, el avance del trimestre se explicé sobre todo por el mayor Consumo de los Hogares, que creci6é 8,7%, y por el buen desempefio de las
Exportaciones, que aumentaron 7,9%. Ambos componentes reflejan una mejora en la confianza de los agentes econémicos, mayor capacidad de gasto y una reactivacion
de la demanda externa.

El gasto del Gobierno General también mostré un incremento, con una variacién interanual de 0,4%, apoyado en un mayor nivel de ejecucién presupuestaria en areas
como programas sociales, educacion, salud y seguridad. Las importaciones mostraron asimismo un crecimiento, particularmente las de bienes de consumo, en linea con
el fortalecimiento del gasto de los hogares. El ingreso de bienes intermedios se incrementé debido a la mayor actividad de la manufactura y la construccién, que demandaron
plasticos, quimicos, materiales metalicos, madera y maquinaria ligera. A esto se sumoé el aumento de las importaciones de combustibles y lubricantes, asociado a una
mayor movilidad de personas y mercancias, coherente con el mayor dinamismo de los sectores de transporte y comercio.

En términos desestacionalizados, el PIB mostré una ligera disminucién trimestral de 0,1% frente al primer trimestre de 2025. Esta caida respondié principalmente al
incremento de las importaciones y a una reduccion de la inversion, influenciada por la estacionalidad propia de la construccion. Estos efectos compensaron el impulso del
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consumo de los hogares y del buen desempefio exportador. Aun asi, la mitad de las industrias, es decir 10 de las 20, registraron resultados positivos respecto al trimestre
anterior.

Calificacion de Riesgo Soberano

La calificaciéon de riesgo soberano de Ecuador fue mantenida en CCC+ por Fitch Ratings en su informe mas reciente de agosto de 2025. Esta calificacion refleja un riesgo
elevado de impago de la deuda externa del pais, debido a limitaciones en la capacidad financiera y vulnerabilidades econémicas, aunque con una perspectiva estable,
gracias a la mejora en las finanzas publicas y el cumplimiento de compromisos de deuda

Por su parte, S&P Global ha mantenido la calificacion de B- para la deuda soberana de Ecuador, con perspectiva “estable” en agosto de 2025. principalmente a las
crecientes presiones de liquidez y a la dificultad que enfrenta el gobierno para implementar politicas correctivas en un contexto de alta inseguridad y falta de confianza en
los mercados.

Ambas agencias han sefialado que la estabilidad futura de la economia ecuatoriana dependera en gran medida de la capacidad del gobierno para consolidar las finanzas
publicas y recuperar la confianza de los acreedores internacionales.

En cuanto a Moody’s, la agencia mantuvo la calificacién soberana de Ecuador en Caa3 con perspectiva estable desde junio de 2025. Esta calificacion indica un alto riesgo
crediticio y refleja la vulnerabilidad del pais ante posibles incumplimientos de deuda externa, aunque la perspectiva estable sefiala que no se esperan cambios inmediatos
debido a la disciplina fiscal y acceso a financiamiento multilateral

Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2025

FITCH CCC+ - Agosto 2025
MOODY'S Caa3 Estable Junio 2025
S&P B- Estable Agosto 2025

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En un contexto de bajo crecimiento econémico y persistente informalidad, el mercado laboral ecuatoriano mostré en septiembre de 2025 una combinacion de estabilidad
aparente y fragilidad estructural. La tasa de desempleo nacional fue de 3,2% de la PEA, un ligero incremento frente al 3,5% registrado hasta junio de 2025. Adicional, se
menciona que el empleo adecuado se mantuvo en 37,0%, mientras que el subempleo alcanzé 17,6%, y 30,8% de los ocupados permanecen en otras formas de empleo
no pleno, con ingresos bajos o sin contrato. La informalidad laboral alcanzé 53,1%, y la mayoria de estos empleos se concentran en actividades de comercio minorista,
agricultura, servicios personales y transporte. Esta informalidad, ademas de limitar la recaudacion fiscal, también precariza el acceso a seguridad social, pensiones y
estabilidad laboral.

En septiembre de 2025, la estructura demografica y laboral de Ecuador revela una poblacién predominantemente joven, donde el 28,9% son menores de 15 afios y el
71,1% esta en edad de trabajar. Dentro de esta poblacién laboral potencial, el 66,0% forma parte de la poblacion econémicamente activa (PEA), mientras que el 34,0%
permanece inactiva, ya sea por dedicarse a estudios, tareas del hogar o estar fuera del mercado por otras razones. Esta composicion sugiere que, aunque existe una base
importante de fuerza laboral, una parte significativa aun no se incorpora al mercado.

En cuanto a la PEA, el 96,8% se encuentra ocupada y solo el 3,2% estad desempleada. No obstante, esta aparente solidez del empleo debe leerse con cautela, ya que
gran parte de los trabajadores se encuentra en condiciones informales o de subempleo. Asi, el mercado laboral ecuatoriano contintia enfrentando retos estructurales
relacionados con la calidad del empleo, la baja productividad y las brechas de género, especialmente en los ingresos y el acceso a trabajos formales.

Composicion Poblacion total Composicion PET Composicion PEA
septiembre 2025 septiembre 2025 septiembre 2025

Poblacion
Econdmicamente
Inactiva (PEI) Desempleados
34,0% 32%

Poblacién
Poblacién en Edad Econémicamente
Trabajar (PET) Activa (PEA)

o

Empleados
96,8%

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En el segundo trimestre de 2025, los flujos comerciales del pais continuaron mostrando un desempefio favorable, con superavits tanto en la balanza petrolera como en la
no petrolera. Como resultado, la Balanza Comercial Total cerrd con un saldo positivo de US$ 1.878,3 millones, aunque este valor es US$ 154,5 millones menor que el
registrado en el mismo trimestre de 2024, equivalente a una disminucion del 7,6% interanual. Aun asi, el superavit de la balanza no petrolera alcanzé su nivel mas alto
para un segundo trimestre.

La Balanza Comercial Petrolera presentd un superavit de US$ 443,0 millones, cifra que representa una caida de US$ —244,6 millones (-35,6%) frente al mismo trimestre
del afio anterior. Este descenso respondié a la reduccién en el valor exportado de productos petroleros (—16,3%), una contracciéon mas pronunciada que la observada en
las importaciones de derivados (—8,9%). A ello se sumé la caida del 22,1% en el precio promedio del barril de crudo ecuatoriano en comparacion interanual.

Por su parte, la Balanza Comercial No Petrolera cerré con un superavit de US$ 1.435,3 millones, superior en US$ 90,1 millones al registrado en igual periodo de 2024.
Este resultado se explicd por el crecimiento simultdneo de las exportaciones no petroleras (16,2%) y de las importaciones no petroleras (18,8%), en linea con el
comportamiento de los principales productos intercambiados en este segmento.

Respecto a los destinos de exportacién, durante el segundo trimestre de 2025 Panama concentro el 19,2% de las ventas externas, seguido por China (18,0%), Estados
Unidos (17,5%) y Rusia (2,8%). En cuanto al aporte al incremento total de las exportaciones (7,2% interanual), Panama fue el principal contribuyente, con US$ 1.825,9
millones (28,5% del total), seguido de la Unién Europea y China. En contraste, las exportaciones hacia Estados Unidos disminuyeron 19,9%, restando dinamismo al
crecimiento agregado.

En el segmento petrolero, cuya venta externa retrocedié 16,3%, Panama continué desempefiando un rol predominante como destino, concentrando el 90,3% del crudo y
44,1% de derivados, exportaciones realizadas tanto por Petroecuador como por operadores privados.
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Las exportaciones no petroleras crecieron 16,2%, impulsadas por mayores envios hacia Estados Unidos y la Unién Europea, donde los productos no petroleros aumentaron
31,9% y 28,0%, respectivamente. Asimismo, Malasia reforzé su importancia estratégica como destino por su demanda de cacao y camarén para procesamiento y
reexportacion.

Por el lado de las importaciones, el pais adquirio bienes por US$ 7.619,4 millones, lo que significo un aumento del 8,8%, explicado por un mayor volumen importado
(15,1%) y menores precios internacionales (—5,5%). Las compras no petroleras crecieron 11,8%, mientras que las importaciones petroleras se redujeron ligeramente (—
1,0%). En la comparacion interanual, el valor total importado aumenté 11,4%, principalmente por el mayor volumen (26,2%) y por el desempefio favorable de los bienes no
petroleros (18,5%).

En cuanto a los proveedores externos, China aporté el 23,2% del total importado, seguido de Estados Unidos (28,7%) y la Unién Europea (10,5%), representando en
conjunto el 62,4% de las importaciones del pais. Las compras a China fueron las de mayor dinamismo, destacandose materias primas e insumos industriales como acero
laminado. Desde Estados Unidos predominaron las importaciones de gasoil, nafta y paquetes por correo rapido, mientras que la participacion de la Unién Europea
disminuy6 debido a la reduccién en importaciones de nafta.

Balanza Comercial

2500 2024 - 2025 80
73,9,
69,4 68.2 . 70
2000 698 64.6
’ 60
- 576
1500 50
40
1000 30
20
500
10
0 0
2024.1 2024.11 2024.11 2024.IV 2025. | 2025. 11
mmmmm Balanza comercial total (millones US$) mmmmm Balanza comercial petrolera (millones US$)
Balanza comercial no petrolera (millones US$) Precio del petréleo (US$ por barril)

Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

En octubre de 2025, la dinamica de precios en Ecuador mostré una aceleracién moderada, manteniéndose dentro de un rango de inflacién baja. El indice de Precios al
Consumidor (IPC) alcanzé 115,13 puntos, reflejando una inflacion mensual de 0,28%, superior al 0,08% registrado en septiembre y al comportamiento negativo observado
un afio antes (-0,24%). En términos interanuales, la inflacion se ubico en 1,24%, ligeramente por debajo del nivel de octubre de 2024 (1,36%), aunque por encima del
registro del mes previo (0,72%). Con ello, la inflacion acumulada del afio llegd a 2,51%, frente al 2,23% de septiembre y al 1,79% registrado en octubre del afio anterior.

El aumento mensual de precios estuvo impulsado principalmente por tres divisiones de consumo: Alimentos y bebidas no alcohdlicas, que aportd la mayor incidencia
(0,1337%), seguida de Transporte (0,0493%) y Recreacién y cultura (0,0381%). La primera de estas divisiones, que representa el 22,45% de la ponderacién del IPC,
explico buena parte de la variacién del mes, debido al incremento observado en varios de los 115 productos que la conforman.

En cuanto al poder adquisitivo de los hogares, el costo de la Canasta Familiar Basica (CFB) se ubico en US$ 823,22, con un aumento mensual de 0,42%. El ingreso
familiar promedio, calculado para un hogar tipo de cuatro miembros con 1,6 perceptores, fue de US$ 877,33, equivalente al 106,57% del costo de la CFB. Si bien el ingreso
cubre el valor total de la canasta, la brecha sigue siendo estrecha y su evolucién depende de la estabilidad de los precios, especialmente en los rubros de alimentos y
transporte.

En conjunto, los resultados de octubre de 2025 muestran una economia con inflacién contenida, pero con presiones al alza en componentes sensibles del consumo familiar.
La incidencia de alimentos y transporte confirma que los hogares de menores ingresos contindan siendo los mas expuestos a variaciones mensuales de precios.

IPC Acumulada Anual

2020 0,23 0,07 0,27 128 1,01 0,39 0,23 -0,55 0,71 -0,90 -0,90 0,93
2021 012 0,20 0,38 0,73 0,81 0,63 116 128 1,30 1,51 1,87 1,94
2022 0,72 0,96 1,07 167 2,24 2,90 3,06 3,00 3,46 3,58 3,57 374
2023 012 0,14 0,20 0,40 0,49 0,87 141 1,92 196 178 137 135
2024 0,13 0,22 0,51 179 167 0,70 163 185 2,03 179 153 0,53
2025 0,15 0,06 0,29 0,55 159 165 183 2,14 2,23 2,51

* amos 0,22 0,28 0,42 0,86 0,99 0,87 1,03 112 1,21 1,24 0,90 0,86

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S. A.

El analisis econémico de Ecuador durante el periodo 2020 — 2024 revela una economia marcada por fuertes oscilaciones, con una recuperacion post-pandemia seguida
por una fase de desaceleracion y contraccion. El afio 2024 cerré con una caida anual del PIB del -0,9%, explicada por la baja inversion, la crisis energética, la fragilidad
institucional y una menor dinamica en sectores clave como la manufactura, la construccién y los servicios técnicos. A pesar de este retroceso, el pais logré sostener
superavits comerciales relevantes y fortalecer sus ingresos fiscales debido al aumento del IVA'y al apoyo financiero multilateral, en particular del FMI.

Durante el afio 2025 se observa un punto de inflexién. Tras la normalizacion gradual del suministro eléctrico y el avance de nuevos proyectos mineros y agroindustriales,
el PIB volvi6 a crecer en los primeros trimestres del afio, impulsado por la agricultura, el comercio, la manufactura de alimentos y algunos servicios financieros y logisticos.
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Las proyecciones del Fondo Monetario Internacional y del Banco Mundial sefialan un crecimiento moderado para todo el afio, coherente con una economia que sale de la
recesion, pero aun enfrenta restricciones de financiamiento y baja inversién privada.

En el frente externo, el pais recibié una noticia especialmente favorable a mediados de noviembre: Estados Unidos decidié eliminar la sobretasa arancelaria aplicada a
mas de un centenar de productos ecuatorianos, principalmente agricolas, entre ellos café, cacao, banano y diversas frutas tropicales. Esta medida mejora la competitividad
de exportaciones clave y abre espacio para aumentar volimenes y margenes en uno de los mercados mas importantes para Ecuador, aunque a cambio el pais se
comprometio a revisar ciertas barreras no arancelarias y a facilitar el acceso de bienes de capital y productos con mayor contenido tecnoldgico procedentes de ese socio.

Al mismo tiempo, la percepcion de riesgo soberano muestra sefiales mixtas. Por el lado positivo, la agencia Fitch elevé la calificacion de los instrumentos de deuda de
largo plazo del Estado ecuatoriano y asigné una nota de recuperacion mas alta (B-), argumentando que el pais presenta mejores perspectivas de pago que en el pasado
reciente. De forma complementaria, se ratificé la buena evaluacién del programa de flujos futuros asociado a Ecuador DPR Funding (BB-), manteniendo una calificacion
en el rango especulativo alto con perspectiva estable, lo que respalda la capacidad del pais para estructurar financiamientos respaldados en ingresos externos recurrentes.

Sin embargo, el escenario politico reciente introduce nuevos focos de incertidumbre. La consulta popular de mediados de noviembre significo un revés importante para la
agenda de reformas del gobierno, ya que el electorado rechazé todas las propuestas de cambio constitucional. Diversos andlisis destacan que el resultado refleja
desconfianza hacia modificaciones institucionales de amplio alcance y un cansancio social frente a procesos constituyentes recurrentes. Tras la votacion, los precios de
los bonos ecuatorianos cayeron y el riesgo pais se incrementd, evidenciando mayor cautela de los mercados frente a la gobernabilidad y a las posibilidades de continuar
con ajustes estructurales.

A ello se suma un contexto social tenso, marcado por protestas extendidas contra la eliminacién del subsidio al diésel y otros ajustes en los precios de los combustibles.
Las movilizaciones, lideradas en buena medida por organizaciones indigenas y sectores de transporte y agricultura, han derivado en bloqueos y episodios de violencia que
obligaron al gobierno a declarar estados de excepcién en varias provincias. Este clima de conflictividad eleva la percepcion de riesgo interno, afecta costos logisticos y
podria retrasar decisiones de inversion si no se alcanzan acuerdos minimos entre el Ejecutivo y los actores sociales.

Pese a estas tensiones, la inflacion se mantiene en un rango bajo. A octubre, los precios al consumidor mostraban una variacién anual moderada y una inflacién acumulada
todavia contenida, con presiones localizadas en alimentos, transporte y recreacién, mientras que el ingreso familiar promedio aun lograba cubrir el costo de la canasta
basica. Ello sugiere que, por ahora, la politica fiscal y la coordinacién con el programa del Fondo Monetario Internacional han evitado desbordes inflacionarios, aunque los
ajustes en combustibles y la volatilidad del tipo de cambio real externo seguiran siendo fuentes de riesgo para el costo de vida de los hogares de menores ingresos.

En sintesis, la economia ecuatoriana entra al cierre de 2025 con una combinacién de avances y vulnerabilidades. Por un lado, mejora la calificacion crediticia, se consolida
la disciplina fiscal, se mantiene una inflacion baja y se abren nuevas oportunidades comerciales con la reduccion de aranceles en el mercado estadounidense. Por otro, la
derrota del gobierno en la consulta popular, el aumento del riesgo pais, la persistencia de la informalidad laboral y las protestas por los subsidios crean un entorno politico
y social complejo. La consolidacion de la recuperacion dependera de la capacidad del pais para traducir los beneficios comerciales y la mejora en la percepcion crediticia
en mayor inversién productiva, generacion de empleo formal y reduccion de la conflictividad social, sin perder de vista la necesidad de fortalecer la institucionalidad y la
gobernanza econdmica.

Sector Fondos de Inversion en Ecuador

En el mercado de inversiones ecuatoriano, los fondos de inversién constituyen vehiculos financieros que agrupan el capital de mdultiples inversionistas (conocido como
“pool” de dinero), con el objetivo de alcanzar un volumen que permita una diversificacion eficiente del portafolio, reduciendo asi los riesgos asociados a una inversion
individual. Esta figura facilita el acceso a instrumentos del mercado de valores, incluso para inversionistas con montos relativamente pequefios, y se encuentra regulada
por la Ley del Mercado de Valores y la normativa emitida por la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS).

Actualmente, en Ecuador existen tres tipos de fondos de inversion: administrados, colectivos y cotizados (ETFs), cada uno con caracteristicas operativas y juridicas
particulares:

Fondos Administrados: Son fondos abiertos en los que el inversionista puede ingresar o salir en cualquier momento, respetando el plazo minimo de permanencia
establecido en el reglamento interno del fondo. El valor del patrimonio y de la unidad de participacion varia diariamente, de acuerdo con el valor de mercado de los
activos que componen el portafolio. No cuentan con una fecha determinada de liquidacion, y su gestion estd en manos de una administradora autorizada.

Fondos Colectivos: Se constituyen a través de un proceso de oferta publica, en el cual los inversionistas adquieren cuotas de participacién que no son rescatables
hasta el vencimiento del fondo. Estos instrumentos tienen un plazo de duracién fijo y definido desde su constitucion, y su politica de inversién y liquidez esta
determinada en su reglamento de emision. Suelen utilizarse para proyectos especificos o carteras cerradas con objetivos definidos.

Fondos Cotizados (ETFs): Aunque su desarrollo en Ecuador ha sido limitado, recientemente han experimentado avances regulatorios para su implementacion. Estos
fondos buscan replicar el comportamiento de un indice bursatil (como el IQE o indices sectoriales) y combinan las caracteristicas de los fondos tradicionales con la
flexibilidad de negociacion de las acciones, ya que se transan en bolsa en tiempo real. Representan una alternativa eficiente para inversionistas institucionales y
personas naturales que buscan diversificacion con liquidez inmediata.

La evolucion del marco normativo y el fortalecimiento de la educacion financiera han permitido una mayor participacion de los fondos de inversion en el mercado de
capitales local, aunque su penetracién aun es baja en comparacion con otras economias de la region. No obstante, los fondos representan una herramienta clave para
canalizar ahorro hacia proyectos productivos, infraestructura y desarrollo empresarial en el pais.

Desde un enfoque por patrimonio neto de los Fondos Administrados, en los ultimos cinco afios se han presentado fluctuaciones en el patrimonio. En 2020 el total invertido
en esta clase de fondos fue de US$ 795,59 millones y hasta diciembre 2021 se contabilizé US$ 1.210,63 millones experimentando el crecimiento mas alto (52,17%), las
principales causas del crecimiento fue la reactivacién paulatina de la economia, asi como un mayor incentivo de los consumidores hacia el ahorro anudado a los excedentes
de liquidez en la economia. Para el siguiente afio el comportamiento se revirtio y este sector se redujo un 10,03% alcanzando US$ 1.089,42 millones en diciembre 2022
en respuesta a la reactivacion total de la mayoria de los sectores lo que ocasiond un mayor movimiento del consumo y un menor destino de recursos al ahorro. Los fondos
de inversion administrados ganan un mayor mercado cada afio, en 2023 este segmento crecié un 1,34% y en el 2024 se evidencié un aumento del patrimonio de 40,78%,
por lo que existe también un mayor incentivo por parte de las administradoras en la creacién de nuevos fondos con diferentes caracteristicas, alineandose a lo que buscan
los diferentes nichos de mercado. A septiembre de 2025 el patrimonio del sector de Fondos Administrados alcanzé los US$ 2.199,60 millones.
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Evolucién del Patrimonio Fondos Administrados
(miles de US$)

2.199.597
1.554.089

1.336.804

1.089.453 1.103.875

30/12/2022 29/12/2023 30/9/2024 31/12/2024 30/9/2025
Fuente: SCVS / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Hasta septiembre de 2025 existe un total de 65 fondos de inversién administrados vigentes divididos entre 15 administradoras de fondos, lo que representé un total de
US$ 2.199,60 millones en patrimonio neto. Por Market Share, las 5 administradoras mas grandes del mercado representan el 90,20% del total del patrimonio neto. Fiducia
lidera el sector con los 8 fondos que mantiene vigente en el mercado, representando un 37,20% (US$ 818,26 millones). En segundo lugar, se encuentra Fideval con un
25,28% (US$ 556,00 millones) administrando 10 fondos. A continuacién, un detalle de la participacion:

Fecha 30/9/2024 30/9/2025
FIDUCIA S.A. 463.404.429 34,67% 818.261.988 37,20%
FIDEVAL S.A. 379.206.864 28,37% 555.996.688 25,28%
ANEFI S.A. 219.559.523 16,42% 298.180.328 13,56%
AFP GENESIS 145.098.135 10,85% 171.553.696 7,80%
VANGUARDIA 52.267.525 3,91% 140.085.655 6,37%
FIDUCIARIA ATLANTIDA FIDUTLAN 36.504.150 2,73% 68.040.815 3,09%
ZION 11.867.380 0,89% 53.177.668 2,42%
AFPV 13.372.758 1,00% 45.469.642 2,07%
PLUSFONDOS 7.925.446 0,59% 23.785.813 1,08%
GENERATRUST 1.010.740 0,08% 7.929.930 0,36%
SMARTFONDOS 0,00% 7.760.452 0,35%
ADMINISTRADORA DE FONDOS ADMUNIFONDOS S.A. 5.316.037 0,40% 5.085.967 0,23%
CAPITALIUM 230.284 0,02% 2.875.296 0,13%
FUTURFID S.A. 1.040.622 0,08% 1.393.008 0,06%
MAXFONDOS S.A. 0,00% - 0,00%
Total 1.336.803.895 100,00% 2.199.596.946 100,00%

Fuente: SCVS / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Desde una perspectiva estructural basada en el plazo de permanencia, se observa que las Administradoras de Fondos y Fideicomisos en Ecuador contintan diversificando
sus portafolios entre fondos de corto, mediano y largo plazo, con el fin de atender distintas necesidades de liquidez y perfil de riesgo de los inversionistas.

En cuanto a la distribucion por plazos:

Hasta 30 dias: representan el 26,23% del total (US$ 577,04 millones). Se mantienen como la opcion preferida para liquidez inmediata. Crecen +28,84% desde dic-
2024 (+US$ 129,16 millones).

31 a 90 dias: A septiembre de 2025 US$ 594,69 millones (27,04% del total). Muestran sélido dinamismo con un aumento de +US$ 160,16 millones (+36,86%),
reflejando preferencia por productos de baja volatilidad y rotacion frecuente.

91 a 180 dias: alcanzan US$ 355,97 millones a septiembre de 2025 (16,18%), con un crecimiento +91,81% vs dic-2024 (+US$ 170,39 millones), sefal del interés
especialmente institucional por equilibrar rentabilidad y liquidez a mediano plazo.

360 dias o mas: continian como la categoria de mayor volumen, con US$ 671,90 millones a septiembre de 2025 (30,55% del total). Desde mayo 2025 aumentan
+17,3% hasta septiembre, ratificando la tendencia observada desde 2023 de mayor preferencia por horizontes largos en un entorno de mayor estabilidad y menores

tasas reales.

Este comportamiento refleja una maduracion progresiva del mercado de fondos, donde las administradoras han optado por ampliar su oferta con productos adaptados a
distintos perfiles de riesgo, horizontes de inversién y ciclos de liquidez, con el fin de captar nuevos nichos de mercado. Ademas, el crecimiento sostenido en todos los
segmentos denota una mayor confianza del inversionista en este vehiculo de inversion colectiva, apoyado por mejoras en la transparencia, tecnologia y gestion profesional

del portafolio.
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Patrimonio neto por plazo de permanencia

31/12/2024

30/9/2025

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CENTENARIO REPO
FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION 'FONDO REAL'
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VIVO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO OPORTUNIDAD
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 4
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO LiQUIDO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO AGIL

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO A LA VISTA

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO GENERA CAPITAL
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CASH

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO 30 PLUS

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO GENERAACCION 30
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO EFECTIVO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CIUDADANO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MAXFONDO INMEDIATO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CENTENARIO RENTA
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO DE CORTO PLAZO CP GUION UNO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FIXED 90

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FLEXIBLE 30-60
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FONDO SEGURO FS-2
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA 90
Fondo de Inversiéon Administrado FIT

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO OPTIMO

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO LIQUIDEZ

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO ALPHA

FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION MASTER

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO 90 PLUS

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO NOVA

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PBTF

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PRODUCTIVO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO IDEAL 180
FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION ESTRATEGICO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO META FM3
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO ACTIVO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO EFICAZ
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO SUPERIOR

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PLUS 180

212.175.306

104.908.575

43.880.745

34.707.081

25.716.893

7.623.602

14.028.471

1.077.421

651.164

1.643.308

1.115.617

194.091

100.457

53.698

68.107.592

157.053.585

44.190.168

37.563.657

22.130.641

24.638.215

20.952.831

18.276.917

9.025.294

20.998.607

9.250.147

2.338.613

66.564.544

61.741.939

6.023.096

24.325.023

14.414.562

2.553.885

1.700.888

7.957.697

241.835.797

132.179.809

82.825.950

55.474.723

28.121.467

11.187.050

7.618.526

5.621.005

4.543.277

4.163.224

2.584.966

612.153

197.168

70.501

106.872.698

138.265.770

63.248.882

62.160.829

58.759.177

51.758.835

31.954.022

29.142.588

19.783.916

17.731.817

12.264.955

2.712.442

35.121

136.079.420

86.881.358

51.334.538

27.532.193

20.608.016

13.437.169

8.051.013

7.475.240

3.909.535
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Patrimonio neto por plazo de permanencia 31/12/2024 30/9/2025
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CRECIMIENTO 305.015 633.785
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO AURA 32.116

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MAXFONDO GANADOR

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO ACUMULACION 128.192.128 176.043.264
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO ALIADO 117.368.888 123.652.619
FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION RENTA PLUS 53.791.040 64.289.453
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE 56.057.087 51.940.841
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO SEMILLA FAS-5 26.220.951 51.404.777
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VANGUARDIA PREVISION 19.370.914 43.695.089
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO OMEGA 5.326.427 35.445.851
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO ELITE 17.420.667 21.986.285
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO OBJETIVO 12.427.484 17.764.243
FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION VANGUARDIA PREVISION MAS 8.591.659 16.510.263
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MULTIPLICA 7.401.086 11.925.466
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MI RETIRO 7.677.161 10.911.505
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO FUTURO AHORRO PROGRAMADO 12.399.954 10.586.797
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PLUS 360 3.647.039 8.957.866
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO SMART-ONE 8.202 7.692.213
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO CONFIA 1.010.587 6.481.982
FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION PREVENIR 5.003.248 5.015.466
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO GENERA VALOR 365 952.596 2.774.500
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO DINAMICO 2.241.511
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO VIRTUAL PLANIFICA 1.093.451 1.393.008
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO PROSPERA 1.009.301 1.055.972
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO GANANCIA 103.585 125.923
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO TIEMPO EXTRA 1.002

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MAXFONDO SUPREMO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO MAXFONDO LUCRATIVO

Total, general 1.553.783.702 2.199.596.946
Fuente: SCVS / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Al corte de septiembre de 2025, el total de participes en el sistema de Fondos de Inversién Administrados en Ecuador ascendi6 a 469.115 personas, lo que representa un
crecimiento relevante respecto a los 435.022 registrados al cierre del 2024. Esta evolucién refleja una mayor penetracién del producto en el mercado financiero, asi como
el fortalecimiento de estrategias comerciales y digitales por parte de las administradoras para atraer tanto a inversionistas individuales como institucionales.

En la distribucién por administradora, se evidencia que AFP Génesis mantiene una posicion de liderazgo absoluto, registrando un total de 371.023 participes concentrados
principalmente en el Fondo de Inversion Administrado Horizonte, el cual agrupa a 360.450 inversionistas, lo que equivale al 76,83% del total de participes del sistema. Este
fondo, caracterizado por su enfoque en el largo plazo, se ha consolidado como el principal vehiculo de acumulacién patrimonial y previsional del pais, incorporando servicios
complementarios como beneficios por permanencia y asesoria personalizada para sus participes.

Otras administradoras que destacan por su volumen de clientes son Fiducia S.A. con 58.575 participes, Fideval S.A. con 22.468, y VanguardFondos S.A. con 3.847, todas
con una cartera diversificada de fondos y estrategias enfocadas en ampliar su base de inversionistas en segmentos medios y altos.

Por su parte, varias administradoras de menor tamafio como Smartfondos, Zion o Plusfondos presentan estructuras mas reducidas, pero mantienen un portafolio variado
de productos que les permite competir en nichos especificos como inversién a corto plazo, previsién individual o fondos personalizados.

Este crecimiento sostenido de participes responde a un contexto donde los inversionistas buscan cada vez mas alternativas formales, diversificadas y transparentes de
ahorro e inversion, asi como una mayor educacion financiera y digitalizaciéon de los canales de acceso.

Al cierre de septiembre 2025, el rendimiento promedio del sistema de fondos de inversién en Ecuador fue de 5,33%, marcando una correccion a la baja respecto al 6,95%
registrado en septiembre de 2024. Este ajuste se asocia a un entorno financiero mas conservador y a menores tasas de retorno en instrumentos de corto plazo. Si bien la
Fondo de Inversion Colectivo de Bienes Raices UIO 02 9
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mayoria de los fondos tradicionales redujeron su rentabilidad, varios productos con enfoque previsional o gestién activa, como PBTF, ICM DINAMICO, MULTIPLICA y
VANGUARDIA PREVISION MAS, lograron mantenerse por encima del 8%, mostrando estabilidad en escenarios de menor dinamismo econémico.

La disminucion general en rentabilidad refleja un ajuste natural del mercado y una mayor prudencia en la asignacion de activos, lo que evidencia una maduracion progresiva
del sistema de fondos, con estrategias diversificadas que buscan equilibrar riesgo, liquidez y retorno.

La evolucidon de estos instrumentos ha sido moderadamente positiva en los Ultimos afios, impulsada por incentivos incluidos en la Ley Organica para el Fomento Productivo,
Atraccion de Inversiones, Generaciéon de Empleo y Estabilidad Fiscal, la cual contempla beneficios tributarios para los cuotahabientes, como la exencién del impuesto a la
renta sobre rendimientos generados. A pesar de su lento desarrollo frente a los fondos administrados tradicionales, los fondos colectivos y cotizados representan una
alternativa complementaria y especializada, especialmente para inversionistas que buscan exposicion a sectores como bienes raices o proyectos productivos especificos.
Su consolidacion dependera del fortalecimiento del marco normativo, mejoras en su liquidez y mayor promocioén por parte de las administradoras.

Patrimonio neto

Fondos Colectivos y Cotizados

(septiembre 2025)

FONDO DE INVERSION COTIZADO FIDUCIAETF 31.682.634,65
FONDO DE INVERSION COLECTIVO DE BIENES RAICES UIO 02 22.170.769,98
FONDO DE INVERSION COLECTIVO REIT 03 13.596.886,34
FONDO DE INVERSION COTIZADO PRIME 10.307.470,00
FONDO DE INVERSION COLECTIVO FIBRAECUO1 8.727.955,44
FONDO COLECTIVO DE INVERSION VANGUARDIA VERSATIL 2.423.999,00
Total 88.909.715,41

Fuente: SCVS / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

A septiembre de 2025, el conjunto de fondos colectivos y cotizados en Ecuador registré un patrimonio administrado de US$ 88,9 millones, distribuido entre 265
cuotahabientes. La estructura del mercado evidencia una alta concentracion, dado que tres fondos, Fiducia ETF, Bienes Raices UIO 02 y REIT 03, concentran cerca del
76% del total administrado, reflejando la prevalencia de estrategias institucionales y de inversion en activos reales.

El Fondo Fiducia ETF se posiciona como el mayor vehiculo del sistema, con US$ 31,7 millones, equivalente al 35,6% del total, y una base de 156 cuotahabientes, lo que
lo convierte en el fondo mas diversificado en términos de participantes. Le sigue el Fondo de Bienes Raices UIO 02, con US$ 22,2 millones (24,9% del total), enfocado en
inversiones inmobiliarias y con predominio de inversionistas corporativos. En tercer lugar, se ubica el Fondo REIT 03, con US$ 13,6 millones (15,3%), que mantiene un
perfil netamente institucional y una estructura de cuotas altamente concentrada.

Los fondos de menor escala, como FIBRA ECU01 (US$ 8,7 millones) y Prime (US$ 10,3 millones), muestran un perfil orientado a inversionistas sofisticados, dada su alta
denominacion por cuota (superior a US$ 100 en Prime y US$ 4.600 en FIBRAECUO01) y su limitada cantidad de cuotahabientes. Por su parte, el Fondo Vanguardia Versatil
representa apenas el 2,7% del total administrado, con US$ 2,4 millones, aunque mantiene un mayor grado de accesibilidad al publico minorista.

En el mercado ecuatoriano, la presencia de fondos colectivos de inversiéon inmobiliaria es todavia limitada. A diferencia de lo que ocurre en economias mas desarrolladas,
en Ecuador no existe un ecosistema amplio de vehiculos especializados en bienes raices, por lo que la comparacion directa entre distintos fondos FIBRAS o REIT locales
resulta, por el momento, poco representativa. Sin embargo, la estructura financiera y operativa de los fondos existentes presenta caracteristicas analogas a las de los
REITs (Real Estate Investment Trusts) de Estados Unidos y a las FIBRAS mexicanas, instrumentos consolidados en los mercados internacionales como vehiculos de
inversion colectiva orientados a la generacién de rentas inmobiliarias.

Los REITs surgieron en los Estados Unidos a inicios de los afios sesenta, concebidos como una forma societaria que permitiera a pequefios y medianos inversionistas
participar en el mercado inmobiliario y beneficiarse de los ingresos derivados de la tenencia y explotacion de bienes raices, sin la necesidad de adquirir un inmueble de
forma directa. Esta estructura, basada en la democratizacién de la inversion en activos reales, ha demostrado ser un modelo eficiente para canalizar ahorro hacia sectores
productivos y generar rendimientos sostenibles.

En los mercados latinoamericanos, las FIBRAS y fondos inmobiliarios han seguido principios similares, adaptando su marco regulatorio a las condiciones de cada pais.
Estos fondos tienen como propdsito adquirir, administrar y rentabilizar bienes inmuebles como edificios de oficinas, centros comerciales, complejos residenciales, hoteles,
hospitales o bodegas industriales, generando ingresos a través del arrendamiento, la plusvalia o la venta de activos. En los sistemas financieros mas desarrollados, se
observa ademas una tendencia hacia la especializacion por tipo de activo, con vehiculos dedicados exclusivamente a un segmento determinado, lo que mejora la eficiencia
operativa y la gestion del riesgo.

En el contexto ecuatoriano, los fondos con orientacién inmobiliaria como FIBRA ECUO1, REIT 03 y el Fondo de Bienes Raices UIO 02 constituyen una alternativa incipiente
de inversién colectiva respaldada por activos reales. Estos vehiculos comparten el objetivo de canalizar recursos institucionales y corporativos hacia proyectos de largo
plazo, permitiendo a los inversionistas participar en los flujos de renta generados por los inmuebles administrados. Si bien su escala aun es reducida frente a otros
mercados, han mostrado una estructura patrimonial sélida y una gestion profesionalizada, enfocada en mantener relaciones estables de arrendamiento y valorizacién de
activos.

La rentabilidad de los fondos FIBRAS en Ecuador depende fundamentalmente de la revalorizacion de sus activos inmobiliarios, asi como de los dividendos derivados de
los flujos de arrendamiento. Este enfoque permite generar retornos estables a mediano y largo plazo, ofreciendo una alternativa de inversiéon menos volatil frente a los
fondos de renta fija o de liquidez. No obstante, su desarrollo enfrenta desafios regulatorios y de profundidad de mercado, entre ellos la baja liquidez secundaria, la limitada
participacion de inversionistas minoristas y la necesidad de consolidar un marco normativo mas flexible y atractivo para la inversiéon inmobiliaria colectiva.

En conclusion, los fondos FIBRAS representan una oportunidad estratégica para diversificar el mercado de capitales ecuatoriano, al incorporar instrumentos respaldados
por activos tangibles con potencial de valorizacion sostenida. Su fortalecimiento requerira la ampliacién de la base de inversionistas, la profesionalizaciéon de la gestion
inmobiliaria y el desarrollo de un entorno regulatorio que incentive la inversién institucional, en linea con las mejores practicas observadas en los mercados internacionales.

Andlisis de la Fiduciaria
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Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles, entidad constituida en septiembre de 1996 y autorizada por la Superintendencia de Compafias, Valores
y Seguros para actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion y administracion fiduciaria. La compafiia mantiene su oficina matriz en la ciudad de Quito, con
presencia operativa en las principales plazas financieras del pais, brindando servicios fiduciarios, de titularizacién y administracién de fondos de inversion.

Fiducia S.A. cuenta con una amplia experiencia en la estructuracion y administracion de fideicomisos mercantiles y de titularizacién, tanto del sector publico como privado.
Alo largo de su trayectoria, ha gestionado mas de US$ 2.500 millones en patrimonios administrados, incluyendo fideicomisos inmobiliarios, financieros, de garantia, de
inversion, y de titularizacion respaldada por activos crediticios, flujos futuros y proyectos de vivienda de interés social y publico (VISP).

La entidad dispone de un equipo técnico especializado conformado por profesionales con experiencia en administracion fiduciaria, gestion financiera y regulacién del
mercado de valores, apoyado en sistemas de control interno, cumplimiento normativo y gobierno corporativo que garantizan la transparencia y trazabilidad de sus
operaciones.

Durante sus mas de 30 afios de trayectoria, Fiducia S.A. se ha consolidado como una de las principales administradoras fiduciarias del Ecuador, destacandose por su
participacion recurrente en procesos de titularizacién de cartera hipotecaria VISP, de flujos de arrendamiento y de proyectos inmobiliarios, evidenciando un solido
conocimiento técnico en la gestion de instrumentos complejos del mercado de valores.

La evaluacion realizada por la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A. resalta la sélida posicién de mercado de Fiducia S.A., su capacidad operativa y técnica,
la solvencia y confiabilidad de sus procesos administrativos, y su amplia trayectoria en la estructuraciéon y manejo de fideicomisos. Estos elementos constituyen una garantia
de profesionalismo, transparencia y eficiencia en la gestion del presente fideicomiso, reforzando la confianza de los inversionistas en la administracion del patrimonio
auténomo.

Estructura accionarial de la administradora

A la fecha de corte, el capital suscrito y pagado de Fiducia S.A. asciende a US$ 800 mil. Se recalca que el capital suscrito de la administradora se ha mantenido en los Ultimos
afos.

Composicién Accionaria Fiducia S.A. Administradora De Fondos Y Fideicomisos Mercantiles

Duque Silva Carlos Arturo Ecuador 256.000
Ortiz Reinoso Pedro Xavier Ecuador 328.000
Paredes Garcia Xavier Alfredo Ecuador 80.000
Provident Capital Markets Provcap S.A.S. Ecuador 136.000
Total 800.0000

Fuente: Fiducia S.A. Administradora De Fondos Y Fideicomisos MERCANTILES / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

El Directorio de Fiducia S.A. refleja una combinacién equilibrada de liderazgo estratégico, experiencia técnica y estabilidad institucional. La permanencia prolongada de
varios de sus miembros garantiza continuidad y coherencia en la gestion, mientras que la incorporacion de profesionales con formacién avanzada en finanzas, derecho,
marketing y administracién empresarial fortalece la diversificacion de competencias dentro del érgano de gobierno. En conjunto, el directorio posee las capacidades
necesarias para mantener la solvencia, transparencia y eficiencia operativa de Fiducia S.A., lo que respalda la confianza del mercado y la adecuada administracién de
fondos colectivos e inversiones fiduciarias.

Negocio

El objeto social principal es dedicarse a la administracion de negocios fiduciarios, actuar como agente de manejo en procesos de titularizacién, administrar fondos de inversion y
representar fondos internacionales. Para el cumplimiento de su objeto la Fiduciaria podra realizar toda clase de actos y contratos permitidos por la Ley.

Los fondos de inversion que maneja actualmente la compafiia son:

Fondo Cash

Fondo Repo

Fondo Oportunidad

Fondo Renta

Fondo Productivo

Fondo Acumulacioén

Fondo Mi Retiro

Fondo de Inversion Cotizado Fiducia ETF
Fondo de Inversién Administrado PBTF
Fondo de inversion Colectivo de Bienes Raices UIO 02
Fondo de inversion Colectivo REIT 03
Fondo de inversion Colectivo FIBRA ECU01

Politica de inversiones

Fiducia S.A. mantiene una supervisién continua del cumplimiento de las politicas de inversion en todos los fondos administrados. Segun la ultima matriz de seguimiento,
todas las politicas evaluadas se encuentran en estado “OK”, lo que refleja una administraciéon prudente y ajustada a la normativa vigente de la Superintendencia de
Compaiiias.

Las politicas verificadas incluyen:
Calificacion de riesgos.
Concentracién por emisor y por participe.
Liquidez.
Riesgo de mercado.
Exclusién de activos no permitidos, entre otras variables.
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En materia de calificacion de riesgo, los portafolios privilegian activos de alta calidad crediticia. La estrategia exige que una porcion relevante de las inversiones se mantenga
en titulos con calificacion AAA, asegurando estabilidad de flujos y baja probabilidad de incumplimiento. Esta preferencia por emisores con solvencia probada reduce la
volatilidad del rendimiento y aporta previsibilidad al desempefio agregado de los fondos.

Las politicas de concentracion por emisor diferencian entre el sector financiero y el no financiero. Para el primero, Fiducia se cifie a los limites legales vigentes; para el
segundo, restringe la exposicion individual tipicamente al 10% del patrimonio del fondo. La Comision de Inversiones define cupos y plazos por emisor con base en andlisis
de riesgo, calificacion y condiciones de mercado, evitando dependencias excesivas de una sola contraparte y favoreciendo la diversificacion efectiva.

En cuanto a la concentracion por participe, la regla general limita la participacion individual al 10% del patrimonio de cada fondo. Excepciones pueden ser autorizadas por
la Comisién de Inversiones cuando concurren justificaciones técnicas y se preserva el perfil de riesgo objetivo. Este criterio contribuye a una base de inversionistas
equilibrada y disminuye riesgos de concentracién que pudieran tensionar la liquidez o la gobernanza del vehiculo.

La gestion de liquidez se rige por un umbral minimo ajustado al cierre de mes, determinado segun la naturaleza del fondo y el entorno de mercado. Este enfoque VAR
mensual permite calibrar colchones de efectivo y activos liquidos para atender rescates, dividendos u otras obligaciones proyectadas, mitigando el riesgo de descalce de
flujos y preservando la capacidad de maniobra en escenarios de estrés.

Analisis financiero de la Administradora

La Administradora de Fondos presenta una estructura patrimonial sélida, con un nivel de capitalizacion holgado frente a sus obligaciones. Al corte de noviembre de 2025,
el total de activos se situa alrededor de US$ 21,5 millones, financiados principalmente con patrimonio, el cual supera ampliamente al pasivo y refleja una adecuada
capacidad de absorcion de pérdidas. Este perfil es consistente con el modelo de negocio de una administradora, donde el riesgo financiero directo es limitado y la fortaleza
patrimonial constituye un pilar clave para sostener la confianza de inversionistas y entes de control.

Desde la perspectiva de liquidez y riesgo operativo, se observa una alta proporciéon de activos corrientes y disponibilidades, asi como inversiones financieras de rapida
realizacion, lo que permite cubrir con holgura los pasivos de corto plazo. La baja dependencia de endeudamiento financiero y la concentracién del pasivo en cuentas
operativas y provisiones laborales reducen la exposicion a choques de liquidez. No obstante, destaca una estructura de activos fijos e intangibles relevante, asociada
principalmente a inmuebles, adecuaciones y derechos de uso, lo cual implica un mayor peso de costos fijos y una necesidad permanente de eficiencia operativa para
sostener la rentabilidad.

En términos de desempefio y rentabilidad, los estados de resultados muestran una generacién estable de ingresos, sustentada principalmente en comisiones por
administracion de fondos y fideicomisos, asi como en honorarios por estructuracion y gestién fiduciaria. Para 2025, el resultado neto evidencia una mejora relevante frente
al periodo anterior, reflejando un crecimiento de ingresos superior al incremento de gastos operativos, lo que se traduce en una mejor capacidad de generacion de utilidades.

Funcionamiento del Fondo Colectivo

El Fondo opera con esquema similar a los REITS/FIBRAS latinoamericanas, y su finalidad primordial es adquirir un bien inmueble para arrendarlo y posterior venta. El
activo principal corresponde a un terreno ubicado en la parroquia Nayon del cantén Quito, el cual sera arrendado a la Universidad de Las Américas (UDLA) en un contrato
vigente de 7 afios contado desde noviembre-2022, con tarifas definidas contractualmente e importantes penalidades porincumplimiento. La estructura privilegia la seguridad
del inversionista mediante:

Promesa de compraventa que obliga a la universidad a adquirir el inmueble luego de seis afios

Multa del 20% del valor si se incumple la promesa, y

Prohibicion expresa de que el fondo contraiga deuda financiera o grave sus activos. Este marco mitiga el riesgo de realizacion y gobierno del vehiculo.

Ubicacién del terreno
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Durante la etapa operacional el Fondo administra el inmueble de su propiedad y recibe mensualmente los canones de arriendo pagados por la Universidad de Las Américas,
que constituyen la fuente principal de ingresos. Estos recursos, una vez descontados los gastos de administracion, operacion y provisiones, se distribuyen a los
inversionistas en forma de beneficios periddicos. La calificadora considera que el estudio de factibilidad tiene alta probabilidad de cumplimiento, estimando que la estructura
generara flujos suficientes para alcanzar la rentabilidad proyectada. Segun el escenario base, el fondo mantiene seguros, garantias y controles que preservan la estabilidad
de los retornos por los seis afios de horizonte considerado para iniciar su liquidacién.

Al aproximarse el final del plazo del Fondo, el Administrador contemplara la venta del inmueble en condiciones de mercado o la ampliacién de la vigencia, en cuyo caso se
renegociara el contrato de arrendamiento. En cualquiera de estos escenarios, los recursos resultantes seran distribuidos entre los inversionistas conforme a su participacion,
sin que ello constituya garantia de devolucién del capital al valor nominal.

Avaluo del bien inmueble

En octubre de 2025 se realizé el ultimo avalto que corresponde al Lote de Terreno N.° 2, propiedad del Fondo de Inversion Colectivo de Bienes Raices UIO 02, donde
actualmente se encuentra edificado el proyecto UDLA Arena. El terreno posee una superficie total de 55.364 m?, compuesta por un area util y un area de proteccion
ecoldgica, cuenta con accesos vehicular y peatonal, servicios basicos completos y se emplaza en un sector urbano consolidado de plusvalia media, con adecuada
conectividad y equipamiento. Desde el punto de vista legal, el inmueble se encuentra debidamente escriturado a favor del Fondo y sin observaciones relevantes, aunque
su comercializacién inmediata como terreno se ve condicionada por la existencia de una edificacion perteneciente a un tercero.

El avaluo fue realizado bajo criterios NIIF, aplicando los enfoques de mercado y costos, utilizando referencias comparables del norte de Quito, lo que permitié determinar
un valor comercial del inmueble de aproximadamente US$ 21,54 millones. Si bien existen limitaciones de uso derivadas de la zonificacién y de la coexistencia del proyecto
construido, el informe concluye que el activo presenta buenas perspectivas de valorizacién y liquidez en el largo plazo, respaldadas por su ubicaciéon estratégica,
mantenimiento permanente y la demanda inmobiliaria del sector, constituyéndose en un soporte patrimonial sélido para el Fondo.
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Punto de Equilibrio

Para efectos del presente Fondo, se entiende por Punto de Equilibrio al conjunto de condiciones financieras y legales que, cumplidas, facultan al administrador a certificar
el punto de equilibrio. para que el administrador pueda certificar que, si se ha alcanzado el punto de equilibrio, deberan haberse cumplido los puntos de equilibrio financiero
y legal, tal como se los define a continuacién, dentro de la fecha limite sefialada mas adelante.

Punto de Equilibrio Financiero: Se lo entendera cumplido cuando el fondo haya colocado cuotas, cuyo monto represente el cien por ciento (100%) del monto maximo,
es decir US$ 21.86 miles de millones.

Punto de equilibrio legal: se lo entendera cumplido cuando: i) el fondo y las cuotas estén inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores y la Bolsa de Valores
de Quito (BVQ) o Bolsa de Valores de Guayaquil (BVG); ii) el fondo haya suscrito el contrato de promesa de compra y promesa de venta sobre el terreno de 55.364
metros cuadrados ubicado en Nayén, Pichincha.

Todas y cada una de las condiciones precedentes deberan reunirse, cumplirse y verificarse dentro del plazo maximo de colocacién. llegado el vencimiento de esta fecha
limite, o antes si fuere del caso, el administrador certificara si se ha cumplido o no el punto de equilibrio.

En este caso el punto de equilibrio se alcanzé el 13 de febrero de 2023, durante este proceso se contraté a dos peritos avaluadores designados por el Comité Inmobiliario
para realizar avallios del inmueble previos a la suscripcion de los contratos de promesa de compra y promesa de venta. Danso asi continuidad al proceso.

Con fecha 9 de diciembre de 2022, se celebré la promesa de compraventa del inmueble que otorgd el Fondo de Inversion Colectivo de Bienes Raices UIO 02 (como
promitente vendedor) con Universidad de las Américas (como promitente comprador).

Perfil del Fondo Colectivo

El Fondo, de naturaleza tipo FIBRA, tiene por objeto adquirir inmuebles para arrendarlos conforme a lo establecido en el Reglamento y en los contratos respectivos; los
excedentes de liquidez se invertiran segun la politica de inversién del propio Reglamento. Su patrimonio se conforma mediante oferta publica de cuotas de participacion,
libremente negociables y no rescatables que se inscriben como valores de oferta publica en el Catastro y deben registrarse en la BVQ o BVG antes de su colocacion,
manteniendo dicho registro hasta la liquidacion para asegurar un mercado secundario; el niumero de cuotas aumenta con la suscripcién y pago durante el periodo de
colocacion y solo puede reducirse por decision de la Asamblea (reduccion parcial) o por la liquidacion del Fondo, sin exceder el plazo maximo de colocacién fijado por el
Reglamento y la ley.

Con el capital aportado por los inversionistas se ejecuta la adquisicion de un terreno de 55.364 m? ubicado en la parroquia Nayon del cantén Quito, activo que cuenta de
forma previa con un contrato de arrendamiento vigente a favor de la Universidad de Las Américas (UDLA) por un plazo de siete afios contado desde el 1 de noviembre de
2022, cuyas tarifas y clausulas de garantia se encuentran establecidas anticipadamente.

De acuerdo con la legislacion actual, los ingresos que obtenga el fondo se encuentran exentos del pago de impuesto a la renta, el fondo debe presentar una declaracién
informativa al SRI.

Las contrapartes del Fondo en sus distintas etapas se detallan a continuacion:

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

Estructurador financiero: PROBROKERS S.A. Casa de Valores.

Arrendatario: Universidad de Las Américas (UDLA)

Comité Inmobiliario: Es un érgano técnico inmobiliario del fondo, compuesto por tres miembros de alta experiencia y reconocimiento en el mercado.
Custodio: Decevale S.A.

Calificadora: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Monto maximo

En la fase inicial del Fondo se contempla la oferta publica de 21.860.000 cuotas de participacion, con un valor nominal de US$ 1 cada una. Estas cuotas estaran sometidas
a calificacion de riesgo, seran libremente negociables y no seran rescatables. EI monto del Fondo solo podra reducirse por dos causales: (i) una reduccién parcial aprobada
por la Asamblea General de Inversionistas, previa instruccion expresa; o (ii) por la liquidacién del Fondo en los casos previstos en el Reglamento Interno. En este sentido,
si un participe requiere liquidez antes del término, debera recurrir al mercado secundario para comercializar sus cuotas a través de las bolsas de valores nacionales, al
precio que resulte de la oferta y demanda.

Vigencia del Fondo

El Fondo considera un horizonte analizado de seis afios para el inicio de su liquidacién. Una vez que el Administrador certifique el cumplimiento del Punto de Equilibrio, el
fondo entra en fase de operacién hasta que se produzca alguna de las causales de terminacion previstas en su Reglamento Interno. Al vencimiento del horizonte
considerado, y salvo decisiones de ampliacién aprobadas por la Asamblea General de Inversionistas, el Administrador procedera a liquidarlo conforme a la normativa
aplicable.

Puede terminar anticipadamente si:
El Administrador declara que no se alcanzé el Punto de Equilibrio, en cuyo caso se deja sin efecto la colocacion y se inicia el proceso de liquidacion.
Existe sentencia judicial, laudo arbitral u orden de autoridad competente que disponga su finalizacion.
La Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros (SCVS) cancela la inscripcion del Fondo o de sus cuotas de participacion.
El Administrador decide liquidarlo antes de la inscripcién o colocacién de las cuotas.
La Asamblea General lo resuelve de acuerdo con los requisitos de votacion establecidos en el Reglamento Interno.
Se produce la terminacion anticipada o incumplimiento del contrato de arrendamiento y/o de la promesa de compraventa, de conformidad con las clausulas
previstas.
Ocurren eventos de caso fortuito o fuerza mayor que afecten la viabilidad del fondo.
Por otras causales legales o reglamentarias aplicables al mercado de valores ecuatoriano.

Valoracién de las cuotas

Durante el periodo de suscripcién, cada cuota se coloca en el mercado primario a US$ 1,00, sin garantia de rendimientos ni devolucion del capital. Concluida esa etapa y
certificado el Punto de Equilibrio, las cuotas pasan a negociarse libremente en el mercado secundario al precio de oferta y demanda, siendo instrumentos de renta variable
no rescatables Paralelamente, el Fondo calcula un valor patrimonial de la cuota (VPC) dividiendo el patrimonio neto para el nimero de cuotas colocadas. Las inversiones
inmobiliarias y financieras del Fondo se valorizan conforme a:

Las normas aplicables a fondos colectivos administrados.

Las disposiciones de la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, segun el tipo de activo.

Los avaltos y recomendaciones técnicas del Comité Inmobiliario cuando corresponda.

Reparto de beneficios, periodicidad, excepciones y rescate de cuotas

El Fondo de Inversidn de Bienes Raices UIO 02 establece que los ingresos por arriendo y los rendimientos temporales constituyen la base para el calculo del beneficio
neto distribuible. El Administrador lo define como Recursos liquidos del Fondo menos provisiones por costos, gastos, honorarios, tributos y pasivos contratados o incurridos.
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El pago se efectua via Depésito Centralizado o directamente desde el Fondo, mediante transferencias a las cuentas informadas por cada inversionista; comisiones
bancarias vy, si aplica, impuestos y costos por transferencias al exterior son por cuenta del inversionista, quien ademas debe cumplir con la documentacién bancaria
requerida. Las cuotas no son rescatables; solo pueden reducirse mediante una reduccién parcial aprobada por la Asamblea (ofrecida a todos) o por la liquidacién del Fondo
segun el Reglamento.

Escenarios de realizacion y liquidacion del Fondo
El proceso de realizacion y liquidacion del Fondo puede desarrollarse bajo tres escenarios principales, segun el cumplimiento o incumplimiento de las obligaciones derivadas
del contrato de arrendamiento y la opcién de compra del inmueble.

Terminacion anticipada del contrato de arrendamiento antes de ejercerse la opcién de compra
Si el arrendamiento se termina anticipadamente antes de que se cumpla el plazo para ejercerse la promesa de venta, o si la UDLA incumple con los pagos de arriendo o
con las obligaciones previstas en los contratos cedidos al fondo, el Administrador declarara la finalizacion de dichos contratos y gestionara la recuperacion del inmueble.

En este caso, se convocara a la Asamblea de Inversionistas, la cual decidira entre dos alternativas:
Venta del inmueble, a un precio igual o superior al valor comercial mas alto determinado en dos avaluos independientes vigentes, con una vigencia maxima de 360
dias; excepcionalmente se podra vender por debajo de ese valor solo con aprobacion expresa de la Asamblea.
Celebracién de nuevos contratos de arrendamiento con el mismo u otro arrendatario, conforme a los términos definidos por el Comité de Inversiones del fondo.

Terminacién del arrendamiento en el escenario base de operacion

Cuando se haya certificado el Punto de Equilibrio y transcurran los primeros seis afios de horizonte considerado para la liquidacion, la terminacién del contrato de arriendo
anticipara la compraventa prometida a la UDLA. En este escenario, el Administrador debera suscribir el contrato de compraventa en un plazo maximo de 30 dias desde la
terminacion del arrendamiento, y el comprador pagara el 100% del precio pactado de USD 21,539,163 al momento de la firma. Una vez perfeccionada la venta se procedera
a la liquidacion del Fondo y al reparto del producto neto entre los participes.

Incumplimiento de la promesa de venta o negativa del titular
Si el titular no ejerce, rechaza o incumple la promesa de compraventa del inmueble al sexto afio, perdera todos los derechos derivados de esos contratos y se activaran
las clausulas penales del 20% del valor de venta previstas para este caso.

El Fondo podra entonces optar entre:
Mantener la continuidad operativa mediante nuevos arrendamientos.
Vender el inmueble a terceros con holgura frente a castigos de avaluo del 12%, dado que la multa es superior a dicho ajuste.

Proceso general de liquidacion
Ante cualquiera de los escenarios anteriores, el Administrador declarara la terminacién del Fondo e iniciara su liquidacion formal.

Esto implica:
Liquidar los activos y destinar el producto al pago de costos, gastos, honorarios y tributos.
Distribuir el saldo remanente entre los inversionistas proporcionalmente a sus cuotas.
Presentar una rendicion final de cuentas ante la Asamblea, en la cual podran formularse observaciones sin suspender la liquidacion.
Levantar un Acta de Liquidacion, firmada por el Administrador, que constituye la extincion definitiva y total del Fondo.

El Administrador esta facultado para realizar todos los tramites necesarios, inscribir los actos en los registros publicos y, si existieran saldos no entregados, consignarlos
judicialmente a favor de los inversionistas. Si la Asamblea lo decide, también podra ampliar el plazo de vigencia del Fondo y renovar los contratos de arrendamiento,
manteniendo la continuidad operativa bajo los lineamientos del Comité de Inversiones.

Politicas de inversion y endeudamiento

El Fondo invertira siempre dentro de los limites legales y regulatorios establecido en la Ley del Mercado de Valores y la Junta de Politica y Regulaciéon Monetaria y
Financiera, asi como lo establecido en su Reglamento Interno y las decisiones del Comité de Inversiones sobre politica y liquidez. Los excedentes de liquidez temporal
podran mantenerse en cuentas corrientes o de ahorros abiertas en instituciones financieras legalmente autorizadas que cuenten con calificacién de riesgos AAA- o superior,
y podran invertirse en valores de renta fija inscritos y/o autorizados en el Catastro Publico del Mercado de Valores, incluidos depdsitos a la vista o a plazo vy titulos de
contenido obligacional del Estado o del Banco Central del Ecuador, salvo en los casos en que dicha calificaciéon no sea exigida por disposicion legal o reglamentaria.

Las inversiones que realice el Fondo en la compra de bienes inmuebles estaran delimitadas por las recomendaciones técnicas del Comité Inmobiliario, debidamente
aprobadas por el Comité de Inversiones. Los términos y condiciones en los cuales el Fondo suscribira la cesion de derechos del contrato de arrendamiento sobre el
inmueble que sera de propiedad del vehiculo deberan ser revisados y conocidos por el Comité Inmobiliario, con el fin de asegurar que las obligaciones de las contrapartes
y los resguardos se mantengan consistentes con el perfil del Fondo.

Durante la Fase de Operacion, el Fondo solo podra endeudarse si asi lo autoriza expresamente la Asamblea General de Inversionistas y se cumplen todas las condiciones
preventivas establecidas en el Reglamento. El vehiculo no podra contratar préstamos ni gravar el inmueble ni ningun otro activo de su propiedad para garantizar
obligaciones propias o de terceros; en principio, el inmueble, bienes y valores deberan hallarse libres de todo gravamen o limitacion de dominio. Se deja expresa constancia
que el patrimonio del Fondo no respondera ni podra ser embargable por deudas de los inversionistas o del Administrador, manteniéndose el aislamiento patrimonial
conforme exige la normativa vigente.

Asamblea General

La Asamblea es el 6rgano que agrupa a todos los inversionistas del Fondo y actia como su maxima instancia de decision. La primera sesion debe ser convocada por el
Administrador dentro de los 30 dias posteriores al cumplimiento del Punto de Equilibrio, con el fin de elegir al Comité de Vigilancia. Posteriormente, la Asamblea se reunira
de forma ordinaria una vez al afio, dentro de los primeros 120 dias del calendario, y podra reunirse extraordinariamente cuando lo dispongan el Administrador, la
Superintendencia de Compaiiias, el Comité de Vigilancia o inversionistas que representen mas del 50% de las cuotas en circulacion.

Las convocatorias se publican en las paginas web de la Superintendencia y del Administrador con al menos ocho dias de anticipacion, indicando fecha, hora y orden del
dia, pudiendo celebrarse las reuniones también por medios telematicos. Para sesionar validamente en primera convocatoria, se requiere la presencia de inversionistas que
representen mas del 50% de las cuotas; en segunda convocatoria, basta con los asistentes, decidiéndose por mayoria calificada. Las reuniones pueden ser presenciales
o virtuales, y los inversionistas pueden actuar personalmente o por poder. El presidente es elegido en cada sesién y el Administrador actia como secretario, levantando
las actas y registrando a los participantes.

Una vez definido los miembros correspondientes se ha realizado las reuniones necesarias por parte de la Asamblea, siendo la Ultima realizada el 16 de abril de 2025.
Comité de Vigilancia

EI Comité de Vigilancia es un 6rgano de supervision independiente integrado por tres inversionistas sin vinculo con Fiducia S.A. ni con empresas relacionadas. Su funcién
principal es verificar que el Administrador cumpla la ley, la normativa del mercado de valores y el Reglamento Interno del Fondo, velando por la correcta administracion del
patrimonio inmobiliario. El Comité debe informar a la Asamblea General sobre su gestion y hallazgos, y esta facultado para convocar asambleas extraordinarias cuando lo
considere necesario. Si detecta incumplimientos del Fondo o del Administrador, debera notificarlos a la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros, pudiendo
solicitar que la Asamblea se retina para adoptar medidas correctivas o resolver conforme al reglamento.
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Analisis de capacidad de pago del Arrendador

La Universidad de las Américas (UDLA) es una institucion privada de educacién superior fundada en 1995, con sede en la ciudad de Quito. Cuenta con una trayectoria
consolidada, una amplia oferta académica de pregrado y posgrado, y una base de ingresos recurrentes sustentada en matriculas y aranceles. La Universidad mantiene
acreditaciones internacionales y un posicionamiento relevante dentro del sistema de educacion superior ecuatoriano, respaldado por una infraestructura significativa y una
estructura financiera conservadora.

Durante el ejercicio 2024, la Universidad registré un flujo neto positivo de actividades operativas por US$ 40,00 millones, el cual ya incorpora el pago efectivo de los
arriendos devengados a lo largo del afio, incluyendo los contratos vigentes asociados a su operacion académica.

En este contexto, el flujo operativo reportado refleja una generaciéon de caja neta posterior al cumplimiento de sus obligaciones recurrentes, entre ellas el gasto por
arrendamiento, costos operativos, gastos administrativos, pagos laborales, impuestos e intereses. Por tanto, dicho flujo constituye una base adecuada para evaluar la
capacidad de pago futura, bajo el supuesto de continuidad operativa.

Adicionalmente, al cierre del ejercicio, la Universidad mantuvo efectivo y equivalentes de efectivo por US$ 26,68 millones, lo que refuerza su perfil de liquidez y capacidad
de absorcion ante eventuales desviaciones operativas.

El compromiso analizado corresponde a un arriendo mensual aproximado de US$ 189 mil, equivalente a un pago anual estimado de US$ 2,27 millones, monto que, como
se indicd, ya fue atendido dentro del flujo operativo de 2024.

De este modo se puede concluir lo siguiente:

La Universidad demostré en 2024 la capacidad de generar un flujo operativo positivo y holgado luego de cubrir el gasto por arriendo, lo que evidencia que dicho
compromiso se encuentra plenamente internalizado dentro de su estructura de costos.

Bajo un escenario de continuidad de ingresos y gastos en niveles similares a los observados en 2024, la capacidad de pago del arriendo para los afios posteriores
se considera sostenida y recurrente, sin necesidad de recurrir a financiamiento externo ni a consumo significativo de liquidez.

El arriendo anual representa una proporcion reducida tanto de los ingresos totales como del flujo operativo generado, lo que limita su impacto ante escenarios
moderados de volatilidad en la matricula o en los ingresos académicos.

En cuanto a la opcion de compra del bien inmueble por US$ 21,53 millones, a ejercerse en 2029 conforme a lo estipulado contractualmente, se considera que la Universidad
de las Américas cuenta con solvencia financiera para atender dicho compromiso. La sélida generacién de flujo operativo evidenciada en 2024, la holgada posicion de
liquidez y el elevado fondo patrimonial permiten prever que la Universidad podra acumular recursos y/o estructurar financiamiento en el horizonte remanente, sin generar
presiones relevantes sobre su liquidez ni su perfil financiero, por lo que este compromiso no representa un riesgo significativo para su estabilidad financiera.

Por todo lo antes mencionado, PCR considera que la Universidad de las Américas presenta un perfil financiero soélido, sustentado en una elevada capitalizacion patrimonial,
una robusta y recurrente generacion de flujo de efectivo operativo y adecuados niveles de liquidez. La Institucién ha demostrado capacidad para absorber de manera
holgada sus compromisos recurrentes, incluyendo el arriendo del inmueble, el cual ya se encuentra incorporado en su estructura de costos, asi como para atender
obligaciones futuras relevantes, como la opcién de compra del bien inmueble prevista para 2029. En este contexto, no se identifican presiones significativas sobre la
capacidad de pago ni riesgos de liquidez que puedan comprometer la estabilidad financiera de la Universidad en el corto y mediano plazo, manteniéndose consistente con
un perfil de riesgo bajo desde la perspectiva de calificacion.

El Fondo de Inversion Colectivo de Bienes Raices UIO 02 presenta un desempefio financiero sélido y estable durante el periodo 2025-2028, consistente con su objeto de
inversion orientado al arriendo de un Unico activo inmobiliario y su posterior venta. Los ingresos, provenientes principalmente del canon de arrendamiento pagado por la
Universidad de Las Américas (UDLA), muestran un crecimiento moderado y predecible, pasando de US$ 2,21 millones en 2025 a US$ 2,31 millones en 2028, respaldados
por un arrendatario de adecuado perfil crediticio.

La estructura de gastos del Fondo se mantiene controlada y estable, lo que permite sostener margenes operativos elevados, con una utilidad operacional que supera los
US$ 1,8 millones anuales. Como resultado, la utilidad neta registra una trayectoria creciente, alcanzando US$ 1,94 millones en 2028, lo que evidencia una alta capacidad
de generacion de excedentes para los participes, en un contexto de bajo riesgo de liquidez, dada la ausencia de rescates y la negociacion de cuotas en el mercado
secundario. En conjunto, estos elementos sustentan un perfil financiero robusto y consistente con un nivel de riesgo bajo para este tipo de vehiculo inmobiliario.

Estado de Resultados Proyectado

Ingresos por Ventas 2.207.257,20 2.240.366,05 2.273.971,55 2.308.081,12
Utilidad Bruta 2.207.257,20 2.240.366,05 2.273.971,55 2.308.081,12
Mantenimiento Bolsa y CPMV 9.368,00 9.368,00 9.368,00 9.368,00
Peritaje bianual 2.688,00 2.688,00 2.688,00 2.688,00
Impuesto Predial 67.017,40 67.017,40 67.017,40 67.017,40
Patente y 1.5x1000 57.790,00 57.790,00 57.790,00 57.790,00
Revision Calificacion Riesgo 6.250,00 6.250,00 6.250,00 6.250,00
Custodia 11.110,00 11.110,00 11.110,00 11.110,00
Auditoria externa 6.000,00 6.000,00 6.000,00 9.000,00
Administracion del Fondo 174.880,00 174.880,00 174.880,00 174.880,00
Amortizacion de Gastos de constitucion 54.225,93 54.225,93 54.225,93 49.707,11
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Gastos Administrativos 389.329,33 389.329,33 389.329,33 387.810,51
Utilidad Operacional 1.817.927,86 1.851.036,72 1.884.642,21 1.920.270,61
Ingresos Financieros 17.492,14 19.293,23 21.096,81 22.931,14
Utilidad neta del afio 1.835.420,03 1.870.329,98 1.905.739,06 1.943.201,78

Fuente: FIDUCIA S.A. / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

El desempefio del Fondo a noviembre de 2025 muestra un alto nivel de alineacién entre las proyecciones financieras y los resultados efectivamente obtenidos, lo que
refleja una adecuada capacidad de planificacién y ejecucion. Los ingresos por arriendos alcanzaron un cumplimiento del 100 %, confirmando la estabilidad y previsibilidad
del flujo contractual proveniente del arrendamiento del inmueble a la Universidad de Las Américas (UDLA), sin desviaciones relevantes respecto al escenario proyectado.

En cuanto a los gastos, los gastos de administracion se situaron ligeramente por encima de lo presupuestado (101,87 %), desviacion que se considera marginal y no
estructural, sin afectar de manera significativa la rentabilidad del Fondo. Como resultado, la utilidad operacional alcanzé un cumplimiento del 99,60 %, manteniéndose
practicamente en linea con lo esperado.

Por su parte, los ingresos por intereses superaron ampliamente la proyeccion (277,36 %), lo que obedece a una mayor rentabilizacién de saldos de caja respecto a lo

inicialmente estimado, contribuyendo positivamente al resultado final. En este contexto, la utilidad neta alcanzé un cumplimiento del 101,28 %, situdndose por encima de
lo proyectado para el periodo.

Cumplimiento Estado de Resultados a noviembre 2025

Ingresos por arriendos 2.023.319,13 2.023.319,00 100,00%
Gastos de administracion 357.082,18 363.761,00 101,87%
Utilidad operacional 1.666.236,94 1.659.558,00 99,60%
Gasto Financiero - - 0,00%
Ingresos por intereses 15.904,39 44.113,00 277,36%
Otros ingresos (gastos) - - 0,00%
Utilidad Neta 1.682.141,33 1.703.671,00 101,28%

Fuente: FIDUCIA S.A. / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

El flujo de efectivo del Fondo de Inversién Colectivo de Bienes Raices UIO 02 evidencia una dinamica estable y predecible en la generacién de caja operativa, coherente
con la naturaleza del vehiculo y su objeto de inversién. Los ingresos por canon de arrendamiento, percibidos de manera mensual y uniforme, constituyen la principal fuente
de flujo operativo y presentan un crecimiento gradual a lo largo del periodo 2025-2028, reflejando los ajustes contractuales previstos. A estos se suman ingresos financieros
recurrentes de baja volatilidad, derivados de la rentabilizacién de saldos de caja, lo que fortalece marginalmente el flujo total. En términos acumulados anuales, el flujo
operativo se mantiene consistentemente positivo, con montos superiores a US$ 1,8 millones por afio, aun después de cubrir la totalidad de los gastos administrativos y
operativos del Fondo.

Desde el lado de los egresos, la estructura de gastos se caracteriza por su alta previsibilidad y adecuada calendarizacion, con pagos mensuales regulares asociados a la
administracion del Fondo y desembolsos puntuales concentrados en determinados meses por conceptos regulatorios, tributarios y de auditoria. Esta distribucion explica
la volatilidad mensual de la caja, sin que ello implique deterioro estructural del flujo, dado que el resultado anual consolidado se mantiene sélido y suficiente para atender
los compromisos del Fondo.

Un elemento relevante dentro del flujo de financiamiento corresponde al pago periédico de dividendos a los cuotahabientes, los cuales se realizan de forma recurrente y
creciente a lo largo del periodo analizado. Estos pagos se financian integramente con la generacion de caja operativa, sin requerir endeudamiento ni aportes adicionales,
lo que evidencia una alta capacidad del Fondo para distribuir excedentes sin comprometer su liquidez operativa. En términos anuales, los dividendos representan una
salida significativa de efectivo, pero plenamente compatible con el flujo generado por el arrendamiento del activo.

Hacia el final del horizonte analizado, el flujo refleja un evento extraordinario asociado a la venta del bien inmueble a la Universidad de Las Américas, lo cual se registra
como una entrada relevante de efectivo en el flujo de operacion al cierre de diciembre de 2028. De forma complementaria, se observa una salida de efectivo en el flujo de
financiamiento correspondiente a los aportes de cuotahabientes, que responde a la liquidacion del Fondo y devolucién del capital a los inversionistas, conforme a la
naturaleza del vehiculo y a lo estipulado en su reglamento. Esta combinacién de flujos explica la reduccion total de caja al cierre, sin que ello represente una debilidad
financiera, sino mas bien el cierre ordenado del ciclo de inversion.

Flujo Proyectado Resumen

Ingresos canon 2.207.257,23 2.240.366,09 2.273.971,58 2.308.081,15
Ingresos financieros 17.492,14 19.293,23 21.096,81 22.931,14
Otros Ingresos no operativos - - - (169.000,00)
Total Ingresos 2.224.749,36 2.259.659,31 2.295.068,39 2.162.012,29
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Flujo Proyectado Resumen

Mantenimiento Bolsa y CPMV
Peritaje bianual

Impuesto Predial

Patente y 1,5x1000

Revision Calificacion Riesgo
Custodia

Auditoria externa
Administracion del Fondo
TOTAL GASTOS ADMINISTRATIVOS
Flujo de operacion

Gastos Iniciales

Terreno

Flujo de Inversion
Dividendos pagados

Aportes Cuotahabientes
Flujo de Financiamiento
Variacion

Caja Inicial

Caja Final

9.368,00
2.688,00
67.017,40
57.790,00
6.250,00
11.110,00
6.000,00
174.880,00
335.103,40

1.889.645,96

(1.826.815,40)

(1.826.815,40)
62.830,56
728.011,42

790.841,98

9.368,00
2.688,00
67.017,40
57.790,00
6.250,00
11.110,00
6.000,00
174.880,00
335.103,40

1.924.555,91

(1.861.602,41)

(1.861.602,41)
62.953,50
790.841,98

853.795,48

9.368,00
2.688,00
67.017,40
57.790,00
6.250,00
11.110,00
6.000,00
174.880,00
335.103,40

1.959.964,99

(1.896.886,71)

(1.896.886,71)
63.078,28
853.795,48

916.873,76

9.368,00
2.688,00
67.017,40
57.790,00
6.250,00
11.110,00
9.000,00
174.880,00
338.103,40

1.823.908,89

21.509.338,00
21.539.163,22
(2.419.945,87)
(21.860.000,00)
(24.279.945,87)
(916.873,76)
916.873,76

0,00

Fuente: FIDUCIA S.A. / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Evolucion de las cuotas de participacion

El fondo colectivo presenta una estructura consistente y alineada con un perfil de bajo riesgo, sustentada en una politica clara de inversién en cuotas de participacion y en
una periodicidad trimestral de pago de dividendos que ha sido cumplida de manera recurrente. Al cierre de noviembre de 2025, el patrimonio asciende a US$ 22,01 millones,
respaldado por 21,86 millones de cuotas en circulacion, lo que evidencia una base patrimonial estable y un adecuado nivel de escala operativa. La evoluciéon del valor de
la cuota refleja un crecimiento organico con ajustes periédicos asociados a la entrega de dividendos, caracteristica propia de fondos orientados a generacién de flujos
recurrentes mas que a acumulacion de capital.

Desde el punto de vista de rentabilidad y desempefio, el fondo registra una rentabilidad del periodo de 8,39%, coherente con los rendimientos histéricos observados en
trimestres anteriores, los cuales se han mantenido en un rango estrecho entre 8,22% y 8,39%. Esta estabilidad sugiere una estrategia de inversién conservadora, con
retornos predecibles y baja volatilidad, reforzada por una adecuada gestion de activos y control de riesgos. Los resultados parciales del decimosegundo trimestre, por US$
152.837,81, guardan proporcionalidad con el tamafio del fondo y confirman la capacidad del portafolio para generar ingresos suficientes para cubrir dividendos sin presiones
sobre el capital.

El Fondo mantiene una alta calidad crediticia y la muy baja probabilidad de incumplimiento, lo cual es consistente con el historial de pagos de dividendos, que muestra
entregas continuas y montos crecientes en el tiempo. La distribucién reciente de beneficios por US$ 468.702,26 confirma la sostenibilidad del esquema de rendimientos y
refuerza la confianza de los inversionistas. En conjunto, el fondo exhibe un perfil sélido, con riesgo financiero limitado, retornos estables y una gestion alineada con los
objetivos de preservacion de capital y generacién periédica de ingresos.

Dividendo Periodo Rentabilidad Esperada Rentabilidad Entregada
1 10-02-2023 hasta 30-04-2023 $394.713,55 8,220% 8,228%
2 01-05-2023 hasta 31-07-2023 $460.288,29 8,230% 8,239%
3 01-08-2023 hasta 31-10-2023 $460.472,60 8,240% 8,243%
4 01-11-2023 hasta 31-01-2024 $460.480,80 8,240% 8,244%
5 01-02-2024 hasta 30-04-2024 $451.800,73 8,240% 8,267%
6 01-05-2024 hasta 31-07-2024 $460.449,04 8,240% 8,242%
7 01-08-2024 hasta 31-10-2024 $460.340,96 8,240% 8,240%
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Dividendo Periodo Rentabilidad Esperada Rentabilidad Entregada
8 01-11-2024 hasta 31-01-202 $465.232,86 8,240% 8,328%
9 01-02-2025 hasta 30-04-2025 $533.418,66 8,380% 8,390%
10 01-05-2025 hasta 31-07-2025 $468.702,28 8,390% 8,390%
11 01-08-2025 hasta 31-10-2025 $468.702,26 8,390% 8,390%

Fuente: FIDUCIA S.A. / Elaborado por: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Metodologia utilizada

Metodologia de calificacion de riesgo para fondos de inversién colectivos (Ecuador).

Informacioén utilizada para la Calificacion

Prospecto de Oferta Publica
Informacion financiera del arrendatario
Informacién Cualitativa del Fondo
Reglamento Interno del Fondo

Otros papeles de trabajo

Limitaciones Potenciales para la calificacion

La entidad proporcioné la informacion acorde al requerimiento solicitado, de acuerdo con los plazos y tiempos estimados; por lo que, no se presenté ningun tipo de
limitacion.
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