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DEFINICION DE CATEGORIA:

AAA: El fondo presenta excelente capacidad para
cumplir con sus objetivos de inversidn. Posee una
cartera de activos sélida, diversificada y bien
gestionada, con exposicion minima a riesgos
significativos 'y su desempefio es altamente
consistente y estable. Las fortalezas del fondo
mitigan completamente cualquier debilidad menor
que pudiera existir.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd
subir hacia su inmediato superior, mientras que el
signo menos (-) advertird descenso en la categoria

inmediata inferior.

La calificacién de un fondo de inversién no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener
un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni la
estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre
el riesgo involucrado en éste.
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GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. otorgd la calificacién de AAA para el FONDO DE INVERSION
ADMINISTRADO HORIZONTE, administrado por AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.
en comité No. 029-2026, llevado a cabo en la ciudad de Quito D.M., el dia 30 de enero de 2026; con base en los
estados financieros internos, reglamento interno, escrituras, portafolios y otra informacién relevante con fecha
diciembre de 2025. (Aprobado por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros mediante Resolucion
N°03-G-IMV-0004212 e inscrito en el C.P.M.V. con el No. 95.2.8.FI.032 el 16 de marzo de 1995).

FUNDAMENTOS DE CALIFICACION

®  El sector de fondos de inversién en el Ecuador ha mostrado un crecimiento sostenido, pero de distintas
magnitudes en los Ultimos afios, estrechamente ligado al desempefio del mercado de valores y al entorno
macroecondmico. Tras un nivel de patrimonio administrado de USD 1.089 millones en 2022, el sector registro
en 2023 una expansién marginal (1,34%), condicionada por un entorno de elevada incertidumbre politica,
riesgos climaticos y deterioro de la seguridad interna. En contraste, 2024 marco un punto de inflexién, con
un crecimiento significativo del 40,74%, impulsado por una mayor preferencia de los hogares y empresas por
el ahorroy la inversidn en instrumentos financieros de bajo riesgo, en un contexto de elevada incertidumbre
econdmica y social, tendencia que se profundizé en 2025, cuando el patrimonio administrado alcanzé USD
2.319 millones a noviembre, con una variacion interanual de 58,52%. Este dinamismo se dio en un contexto
de alta concentracion del mercado, portafolios de inversion de perfil conservador y una ampliacion gradual
del numero de fondos y participes. De cara a 2026, se prevé que el sector mantenga una trayectoria de
crecimiento, aunque a un ritmo mas moderado, sustentado en la consolidacion del ahorro formal y la
profundizacion del mercado de valores.

B Desde el punto de vista de riesgo de crédito se evalla la calidad de los activos financieros del FONDO DE
INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE, de acuerdo con la calificacién publica de riesgo otorgada a cada uno
de los instrumentos que conforman el portafolio, a diciembre 2025 el 96,95% del portafolio esta conformado
por instrumentos con una calificacién de riesgo igual o superior a AAA-. La totalidad del portafolio esta
compuesta por instrumentos de renta fija emitidos por empresas del sector real de la economia ecuatoriana,
con perfiles crediticios sdlidos y flujos de ingresos estables. Adicionalmente, las inversiones estan
diversificadas entre 14 emisores de distintos sectores, lo que reduce significativamente la exposicion a
riesgos de incumplimiento por parte de los emisores.

®  las inversiones del Fondo se encuentran denominadas en dodlares estadounidenses, lo que elimina la
exposicion al riesgo cambiario. Los recursos liquidos se mantienen en instituciones financieras nacionales
con calificaciones de fortaleza financiera entre AA+ y AAA-, lo cual mitiga adecuadamente el riesgo de
contraparte. Cabe sefialar que todas las inversiones del Fondo estan alineadas con lo establecido en su
Reglamento Interno y no se registran incumplimientos respecto a los limites definidos por la Ley de Mercado
de Valores. En este sentido, la Calificadora considera que las inversiones en titulos del Estado o en
instituciones financieras reguladas se evalUan con base en sus respectivas calificaciones vigentes,
manteniéndose dentro de pardmetros de bajo riesgo.

®  Desde el punto de vista del riesgo de mercado, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. mide la
volatilidad del rendimiento a partir de las variaciones diarias del valor de la unidad, y evalla la sensibilidad
del portafolio frente a cambios en la tasa de interés mediante la duracion modificada. A diciembre de 2025,
el portafolio del Fondo muestra una duracién promedio ponderada de 2,34 afios, con una duracién
modificada de 2,12 afios, lo que indica una baja sensibilidad ante cambios en la curva de tasas de interés.
Este nivel de sensibilidad es coherente con la composicion del portafolio, en el que el 92,68% de las
inversiones tiene vencimientos mayores a 360 dias.

®  Alo largo del periodo de andlisis, el FONDO DE INVERSIVIN ADMINISTRADO HORIZONTE ha mantenido una
evolucién estable del valor de la unidad. El rendimiento promedio mensual anualizado se ubicé en 1,13% a
diciembre de 2025, con un crecimiento diario promedio de 0,014%, evidenciando una rentabilidad sostenida.
Este desempefio ha sido posible gracias a una estructura de costos eficiente, a la calidad de los instrumentos
del portafolio y a los ajustes de comisiones implementados por la Administradora para preservar el
rendimiento.

B los rescates netos durante el periodo diciembre 2024 - diciembre 2025 mostraron un comportamiento
controlado, con un promedio mensual del 1,53%, lo que refleja una gestion eficiente de la liquidez. El Fondo
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ha mantenido la capacidad de atender las solicitudes de retiro sin comprometer el desempefio del portafolio
ni la estabilidad de sus flujos.

B AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. mantiene una amplia experiencia en el
sector de fondos de inversion, el equipo de inversion se encuentra calificado para el desarrollo de sus
funcionesy el tiempo que llevan en la empresa en el caso de algunos ejecutivos crea estabilidad y continuidad
en los procesos.

®  AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. cuenta con procesos operativos dptimos
y en mejoramiento continuo, asi como una infraestructura tecnoldgica adecuada para el funcionamiento del
Fondo y el monitoreo de los riesgos inherentes. Adicionalmente, la matriz es una compafiia internacional de
renombre con mas de 100 afios en el mercado de fondos administrados y cuenta con una calificacién de
fortaleza financiera superior al grado de inversion.

®  AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. dispone de manuales de procedimientos
para la gestion de todos los fondos bajo su administracion, los cuales son objeto de revision y actualizacién
continua. En el marco de este proceso de mejora, la entidad ha fortalecido el procedimiento de inversiones
mediante la incorporacion de filtros adicionales de control, lo que permite ejecutar las decisiones de
inversién con mayores niveles de seguridad y respaldo

DESEMPENO HISTORICO

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE ha demostrado estabilidad bajo condiciones especialmente
adversas producto un entorno macroecondémico inestable y de la inseguridad que atraviesa el pais.

RESUMEN DEL FONDO DE INVERSION Jb][¢[2Y]:1:1
ADMINISTRADO HORIZONTE 2025

Total Patrimonio (USD) 53.018.397
Total Activos (USD) 54.569.354
Participes 362.670
Plazo promedio ponderado (dias) 1.124
Duracion modificada ponderada 2,12%
Rentabilidad promedio 1,13%
Volatilidad 0,04%

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

EXPECTATIVAS PARA PERIODOS FUTUROS

En la medida que el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE mantenga sus politicas de inversién en
lo que respecta a la calificacion minima de sus inversiones, y que el portafolio no sufra mayores alteraciones en
sus calificaciones producto de posibles escenarios adversos para algunos emisores, en el futuro proximo la
calificacién del fondo bajo andlisis tiende a mantener la estabilidad.

FACTORES DE RIESGO

B Riesgo general del entorno econémico constituye un factor estructural que puede afectar tanto a la
fiduciaria como al FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE, en la medida en que un deterioro
en la capacidad de pago de entidades del mercado —provocado por shocks macroecondmicos,
contracciones de liquidez o disrupciones financieras— puede desencadenar incumplimientos en cadena
que impacten los flujos del fondo vy la estabilidad operativa de la administradora.

®  La economia ecuatoriana es vulnerable a ciclos econdmicos pronunciados que producen fluctuaciones
de precios no controlables de commodities duros y blandos. Entre ellos, el precio del petréleo volatil, por
su propia naturaleza, constituye el principal elemento que influye en el devenir econémico. Para mitigar
este riesgo, el Estado y el sector privado deben diversificar sus fuentes de ingresos, reduciendo asi la
dependencia de commodities y desarrollando sectores mas resilientes y sostenibles.

®  la inestabilidad politica afecta a la economia en general, fundamentalmente a la inversién extranjera
directa, el establecimiento de nuevas empresas y al costo del financiamiento externo debido a
incrementos en el riesgo pais. La inseguridad juridica es otro elemento que conspira en contra de la
seguridad que todo inversionista busca. La mitigacidon de este riesgo pasa por politicas del Estado que
fomenten la estabilidad politica y que generen un marco legal claro a mediano y largo plazo, creando un
entorno propicio para nuevas inversiones extranjeras o locales.
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B Los desequilibrios fiscales en Ecuador producidos por egresos sin el financiamiento requerido obligan a
un incremento de la deuda publica, tanto externa como interna. Tal como se menciond, el riesgo pais
hace muy oneroso el financiamiento externo y el financiamiento interno tiene un limite dado por la
disponibilidad de recursos liquidos en el mercado. El riesgo se deberia mitigar a través de presupuestos
debidamente financiados y la implementacién de politicas fiscales tendientes a asegurar un cuidadoso
control de los egresos publicos.

B Llacrisis de seguridad tiene impactos significativos en la economia ecuatoriana por la ralentizacion de las
actividades productivas, afectando la inversion, el turismo, la confianza empresarial, el empleo y la
infraestructura. Las empresas y los individuos pueden incurrir en costos adicionales como la contratacion
de servicios de seguridad privada, la instalacién de sistemas de seguridad avanzados y la implementacion
de medidas de proteccion, los que pueden afectar la rentabilidad y reducir el poder adquisitivo. Las
medidas gubernamentales tendientes a asegurar la seguridad interna son factores que tienden a mitigar
el riesgo producido por esta situacion.

®  Problemas con la infraestructura tecnoldgica podrian generar un deterioro en el manejo de la
informacidn, o incluso pérdidas de informacion sensible. Para mitigar este riesgo, la administradora estd
en constante evaluacion de procesos y sistemas y mantiene procesos y controles internos apropiados
para un adecuado desarrollo del negocio.

®  Riesgo de liquidez, definido como el riesgo de que el fondo no se encuentre en capacidad de cumplir con
las obligaciones frente a los participes, podria generarse por atrasos de pago de los emisores o por retiros
en montos no programados. Frente a estos posibles escenarios la administradora se veria obligada a
conseguir recursos alternativos.

®  Elriesgo de concentracidn en ciertas inversiones o sector econémico-financiero podria ocasionar pérdidas
de dinero al no mantener un portafolio diversificado, poniendo en riesgo la calidad del portafolio. La
Administradora alinea sus inversiones a lo planteado en el reglamento interno de cada fondo. El FONDO DE
INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE mantiene una elevada participacién de bonos del Estado en la
cartera de inversiones. No obstante, este riesgo esta mitigado por la sélida calidad crediticia del emisor
soberano y su probada trayectoria de cumplimiento en el mercado de deuda, lo cual otorga un respaldo
importante a la estabilidad del fondo.

®  Existe un riesgo generado por fluctuaciones en tasas de interés por cambios en las condiciones del
mercado: si la tasa de interés referencial sube, entonces el precio de las inversiones en renta fija cae.
Este efecto se debe al método de valoracion para inversiones en renta fija, que realizan a través del
método de flujo de fondos descontados.

El resumen Informe de Calificacién de Riesgos del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE ha sido
realizado con base en la informacién entregada por AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
S.A.y a partir de la informacidn publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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ECUADOR: ENTORNO MACROECONOMICO 2025-2026

Contexto Mundial: La economia global crece lentamente y de forma desigual.

El Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que el crecimiento mundial se mantenga moderado, con un
prondstico de 3,2% en 2025y 3,1% en 2026. Las economias avanzadas crecerian alrededor del 1,5 %, mientras que
las emergentes y en desarrollo superarian un 4%, en un contexto de inflacién aun desigual: mas alta en EE. UU. y
moderada en otras regiones. La actividad global se ha beneficiado de factores transitorios, como el adelanto del
comercio, pero estos se estan desvaneciendo en un entorno aun volatil y marcado por tensiones comerciales,
vulnerabilidades fiscales y riesgos financieros. El FMI insta a los gobiernos a restaurar la confianza mediante
politicas creibles, transparentes y sostenibles, fortaleciendo los margenes fiscales, preservando la independencia
de los bancos centrales y profundizando las reformas estructurales para sostener la estabilidad y el crecimiento a
largo plazo™.

Por otro lado, el Banco Mundial® proyecta que el crecimiento global se mantendrd en un 2,3% en 2025-2026, pero
esta estabilidad oculta una tendencia preocupante: la economia mundial se estd asentando en un ritmo de
expansion demasiado bajo para sostener un desarrollo duradero. Las economias emergentes y en desarrollo
enfrentan una lenta convergencia en ingresos respecto a las naciones avanzadas, y muchos paises de bajos ingresos
no lograran alcanzar niveles de ingreso medio para 2050. Ante este escenario, se requiere una accion coordinada
a nivel global y nacional que impulse un entorno mas favorable, refuerce la estabilidad macroecondmica, elimine
barreras estructurales y enfrente los desafios del cambio climatico para acelerar el crecimiento a largo plazo.

Ecuador: Segun el FMI, la proyeccion de crecimiento para el pais es de 3,2% para cerrar 2025y de 2,4% en 2026.

CRECIMIENTO DEL ECUADOR
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Segun cifras del Banco Central del Ecuador (BCE), en 2024 el PIB presentd una contraccién anual de -2,00% luego
de registrar tres afios consecutivos de crecimiento. La economia de Ecuador atravesé un afio especialmente dificil
debido a una combinacion de factores internos y externos. Uno de los principales problemas fue una intensa sequia,
la peor en 60 aflos, que provocé cortes de electricidad entre abril y diciembre al disminuir la capacidad de
generacion hidroeléctrica, fuente clave de energia en el pais3.

Ademds, en marzo de 2024 se aprobd una ley para enfrentar la crisis econdmica, social y de seguridad, que incluyd
medidas fiscales como el aumento del IVA al 15%, el incremento del Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) a un 5%,
y la imposicion de contribuciones temporales a empresas grandes y entidades financieras. El PIB real se situd en
USD 113.123 millones y el nominal en USD 124.676 millones.

En el resultado anual, tan solo cinco industrias presentaron crecimiento: Agricultura, ganaderia y silvicultura,
Manufactura de productos alimenticios, Actividades financieras y de seguros, Actividades inmobiliarias y Servicios
de salud y asistencia social. En contraste, quince de los veinte sectores presentaron un desempefio negativo.

1 FMI — Informes de perspectivas de la economia mundial (octubre 2025)
2 Banco Mundial, Global Economic Prospects (junio 2025)
3 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales IV 2024
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8,98% VARIACION ANUAL DEL VALOR AGREGADO BRUTO DEL ECUADOR
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Al tercer trimestre de 2025, la economia ecuatoriana crecid 2,36% anual, impulsado principalmente por la
recuperaciéon del consumo de los hogares y de la inversion, lo que refleja una dindmica favorable en la demanda
interna. Desde el enfoque de la produccion, el crecimiento interanual estuvo impulsado por el desempefio positivo
de 15 de las 20 industrias analizadas. Entre las actividades con mayor incidencia en el resultado global destacaron:
Comercio, con un crecimiento de 4,9% y una contribucion de 0,74 puntos porcentuales (p.p.); Manufactura de
productos alimenticios, que crecid 8,8% y aportd 0,60 p.p.; Actividades financieras y de seguros, con un incremento
de 8,4% y una contribucién de 0,38 p.p.; y Actividades profesionales y técnicas, que registraron un crecimiento de
5,7% vy 0,37 p.p. al resultado global. En conjunto, estos sectores explicaron gran parte del dinamismo observado en
el VAB de la economia.*

Ademas, este desempefio positivo es coherente con la recuperacion del consumo de los hogares, de las
exportaciones no petroleras y de la inversion. Este resultado contrasta con lo observado en el tercer trimestre del
afio anterior, periodo en el que agravé la crisis eléctrica.

VARIACION Y CONTRIBUCION INTERNAUAL DE LOS COMPONENTES DEL PIB - Q3 2025
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Fuente: BCE

El consumo de los hogares creciéd 10,2%, explicado por un mayor volumen en la adquisicion de productos
alimenticios, insumos de ferreteria, combustibles, vehiculos y electrodomésticos, asi como por el incremento en el
crédito de consumo y del flujo de remesas. Por otro lado, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) aumentd 6,5%,
impulsada por una mayor demanda de equipos de transporte y bienes de capital en los sectores agricola e
industrial, ademas del dinamismo observado en el sector de la construccion. El gasto del gobierno presentd un
incremento de 0,9%, asociado principalmente a un aumento en la adquisicion de bienes y servicios en el sector
educativo?. Por otro lado, las exportaciones registraron una disminucion de 4,2%, atribuida principalmente a la
reduccién de la produccidon petrolera. Las importaciones aumentaron un 16,6%, impulsadas por mayores
adquisiciones externas de bienes de consumo, combustibles, materiales de construccidon y materias primas, en
linea con la recuperacién de la actividad econdmica.

El FMI espera que Ecuador cierre el afio 2025 con un crecimiento de 3,2% (crecimiento de 3,8% segun el BCE),
crecimientos superiores a los proyectados a inicio del afio.

4 BCE: Informe de Cuentas Nacionales Trimestrales |1l 2025

www.globalratings.com.ec

enero 2026 5



.GD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

CALIFICACION FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE

Fondo de Inversion Administrados
30 de enero de 2026

EVOLUCION DEL RIESGO PAI[S

El riesgo pais presentd una tendencia al alza en 2023 y cerrd el afio en torno a 2.000 puntos, reflejando una alta
percepcion de riesgo de default por parte de inversionistas®. El nivel alto que mantiene Ecuador significa que el
pais tiene posibilidades de financiamiento externo mas caro, debido a que las tasas de interés son mas elevadas,
lo que representaria un problema considerando el déficit fiscal con atrasos de pagos a proveedores estatales,
municipios y seguridad social. No obstante, en 2024 se observd una tendencia ligeramente a la baja, cerrando el
afio con el riesgo pais mas bajo desde enero 2023, alcanzando un promedio de 1.337 puntos. Esta caida coincide
con el anuncio del gobierno de Daniel Noboa del alza del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% en enero
de 2024 e implementada a partir de abril, lo cual incrementé los niveles de caja fiscal, proporcionando liquidez a
corto plazo.

RIESGO PAIS PROMEDIO
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Fuente: BCE

En todo 2025, el riesgo pais promedio marcd una clara tendencia a la baja. El indicador de riesgo pais de Ecuador
se situd en 492 puntos al 31 de diciembre de 2025, segln datos del Banco Central del Ecuador, el valor mas bajo
desde febrero de 2018. Este nivel refleja un aumento de la confianza de los mercados internacionales en la
capacidad del pais de cumplir sus obligaciones de deuda. Uno de los motivos de esta tendencia son la aprobacion
reciente de varias leyes clave por el gobierno (como las de Integridad Publica, Inteligencia y Transparencia), lo que
potencia la imagen de estabilidad institucional®. El Gobierno de Daniel Noboa prevé volver a buscar deuda externa
en el mercado de bonos a mediados de 2026, si el riesgo pais cae entre 300 y 400 puntos, ha sefialado la ministra
de Economia y Finanzas, Sariha Moya’.

NIVELES DE CREDITO

En 2023, el valor total de los préstamos en cartera bruta concedidos por entidades bancarias privadas alcanzé USD
42.129 millones. El crédito otorgado para sectores productivos fue de 44%, seguido por consumo con 41%,
microcrédito con 8% e inmobiliario con 6% (el porcentaje restante se divide entre vivienda de interés social y
publico, educativo e inversion publica). En 2024, el valor de préstamos en cartera bruta por entidades bancarias
alcanzdé USD 45.934 millones, un 9,03% mayor al valor de 2023. Considerando que la cartera bruta de crédito
presento alzas a lo largo de todo 2024, el volumen otorgado de crédito a nivel nacional aumenté en 16,07% a pesar
de que factores como la inestabilidad politica y el mayor costo en el acceso a financiamiento externo. Las industrias
que mas crédito recibieron en el afio fueron el Comercio; Industrias Manufactureras; Consumo; Agricultura,
Ganaderia, Silvicultura y Pesca, y; Actividades Financieras y de Seguros.

5 Elindicador de riesgo pais, elaborado por el banco de inversion JP Morgan, muestra las probabilidades de que un pais caiga en mora en sus obligaciones de deuda externa. Mientras mas alto el indicador, los acreedores e
inversionistas perciben que hay mayor probabilidad de impago y 'default.'

6 https://www.primicias.ec/economia/riesgo-pais-ecuador-caida-daniel-noboa-record-104706/

7 https://www.primicias.ec/economia/riesgo-pais-500puntos-ecuador-deuda-externa-112322/

8 Superintendencia de Bancos, Boletines de Series Mensuales
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Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

A septiembre de 2025, se observa un crecimiento de la cartera bruta de 11% anual, cifra que podria sugerir un
mayor dinamismo del crédito otorgado por parte de la banca privada. De hecho, el volumen de crédito aumentd
en 15,44% anual entre enero y septiembre de 2025, impulsado por los sectores Comercio al por mayor y al por
menor; Industrias manufactureras; Consumo - no productivo; Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca; y
Actividades de servicios administrativos y de apoyo, los mismo que representaron 74,43% del crédito total
otorgado.
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La evolucion del crédito para cerrar 2025 y de cara a 2026 dependera de factores como el alza en las tasas de
interés para atraer depdsitos y las tasas de interés que deben pagar los bancos del Ecuador para fondearse en el
exterior.

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

La economia ecuatoriana entrd a un proceso de contraccion econdémica en el primer trimestre de 2024, el cual se
mantuvo a lo largo de ese afio. La baja inversidn privada e inversion extranjera directa, junto a la caida de la
inversion publica, crisis en el sector petrolero y empleo estancado, son algunos de los factores por los que la
economia entré en recesion en el primer semestre de 2024, segun el informe publicado en julio de 2024 por el
BCE.

En abril de 2024 el gobierno anuncid una nueva crisis energética tras la de finales de 2023, crisis que trajo consigo
nuevos apagones por racionamiento de energia. Desde octubre de 2024, un nuevo periodo de estiaje causé que
los racionamientos energéticos empeoren, llegando a sumar 14 horas diarias en la mayoria de las regiones del pais
e incluso de 24 horas en ciertas zonas industriales. El déficit de generacion eléctrica se estimé en alrededor de
1.747 megavatios, similar a la potencia total del mayor complejo hidroeléctrico del pais, Paute Integral (1.757
megavatios), que representa casi un 38% de la demanda de Ecuador.® Ante esta situacidn, el presidente Daniel
Noboa, la ministra de Energia y Minas y varios actores del gobierno buscan soluciones como la compra de
electricidad a privados o al gobierno colombiano. Los resultados consolidados por el BCE muestran que, del total
de empresas encuestadas, un 57,7% declararon algun tipo de afectacion. Por sector, el porcentaje fue superior en
manufactura (69,8%) y comercio (58,1%), mientras que en construccion y servicios este valor estuvo cercano a
50,0%. Del total de empresas afectadas, un 21,1% se concentré en el sector de manufactura, seguidas por comercio

9 https://www.primicias.ec/economia/cortes-luz-deficit
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(18,3%) y servicios (15,8%). De forma agregada, las pérdidas ascendieron a USD 1.916 millones. A nivel de sector
econdémico, las mayores pérdidas se registraron en comercio con USD 763 millones, manufactura con USD 380
millones y servicios con USD 374 millones.?®

Sin embargo, la economia del Ecuador marca una clara tendencia de recuperacién y crecimiento en el primer
semestre de 2025. En el segundo trimestre de 2025, la economia ecuatoriana consolidd su proceso de
recuperacion, registrando un crecimiento interanual del PIB de 4,3%, tendencia que se mantuvo con un crecimiento
de 2,4% en el tercer trimestre. Este resultado se sustento principalmente en el dinamismo del sector no petrolero,
donde 15 de las 20 industrias mostraron variaciones positivas, lo que evidencia una recuperacion en la estructura
productiva nacional. Entre las actividades que reportaron mayores tasas de crecimiento se encuentran: Pesca y
acuicultura (18,6%); Suministro de electricidad y agua (14,1%); Manufactura de productos alimenticios (8,8%);
Actividades financieras y seguros (8,4%); Manufactura de productos no alimenticios (6,4%); Construccion (6,2%)%.

Desde la perspectiva del gasto el crecimiento econémico estuvo impulsado principalmente por el Gasto de
Consumo Final de los Hogares, favorecido por el aumento del crédito, el mayor flujo de remesas y el dinamismo
del comercio minorista. Asimismo, la Formacion Bruta de Capital Fijo mostrd una evolucion favorable, reflejando
una mayor inversién en construccion, maquinaria y equipo, y bienes de capital destinados a los sectores
productivos.

En definitiva, el Ecuador se enfrenta a una diversidad de factores internos y externos que podrian tener influencia
sobre el crecimiento y desarrollo de la economia; las elecciones en 2025 causaron incertidumbre en el primer
trimestre del afio, tensiones geopoliticas, fragmentaciones en los mercados de materias primas, fendmenos
climaticos vy las crisis de inseguridad y energéticas son algunos de los factores decisivos. Segun el informe de
perspectivas para la economia del hemisferio occidental del Fondo Monetario Internacional (FMI), la economia de
Ecuador crecerd un 3,2% en 2025, ubicandose como la tercera con mayor crecimiento proyectado en Sudameérica,
solo por detras de Argentina y Paraguay. El organismo destaca que este buen desempefio se da pese a desafios
como la caida de la producciéon petrolera, y lo atribuye a factores como el buen comportamiento de las
exportaciones no petroleras, la entrada considerable de remesas y la ejecucion satisfactoria de politicas fiscales
respaldadas por el programa de crédito del FMI.

De cara al cierre de 2025 y a 2026, las estrategias adoptadas por el sector privado y el gobierno seran claves para
incidir en la atraccién de inversion privada, en el desarrollo de obras publicas, en un mayor dinamismo del empleo
y en el control de la crisis de inseguridad.

10 BCE: Informe de Resultados Cuentas Nacionales — marzo 2025

www.globalratings.com.ec

INDICADORES
PIB ECUADOR 2022 2023 2024 | VARIACION
ANUAL
Crecimiento de la economia 6,2%  2,4% -2,0% 3,8% 1,8% -4,4 p.p.
Fuente: BCE
VARIACION
SECTOR REAL 2022 2023 AL
indice de precios del consumidor (IPC) 3,74 1,35 053 1,42% 0,72%: -0,70p.p.
indice de precios del productor (IPP) . 614 0,91 753 503% 083% -4,20p.p.
Empleo adecuado . 360% 359% 33,0% 361% 370%: 0,90p.p.
Desempleo C41%  34%  2,7% . 37%  32%: -0,50p.p.
Precio promedio del petréleo (WTI) - USD . 9459 7764 7592 69,65 6353 -8,79%
Riesgo pais promedio S 1139 1.773 1337 1211 727 -39,97%
Ventas netas acumuladas (millones USD) :229.065 238.210 244.455: 153.805 165.017 : 7,29%
Fuente: BCE, INEC
VARIACION
SECTOR EXTERNO 2022 2023 AL
Exportaciones - millones USD FOB 132658 31126 34421 25410 27.337 7,58%
Exportaciones petroleras - millones USD FOB :11.587 8.952 9.572:  7.385 5.907 ; -20,02%
Exportaciones no petroleras - millones USD FOB 21.071  22.175 24.849 18.025 21.430 18,89%
Importaciones - millones USD FOB 130334 29.128  27.743 20.293  22.646 | 11,60%
Balanza Comerecial - millones USD FOB i 2325 1.998 6678 5.117 4.691 -8,33%
Fuente: BCE
enero 2026 8
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| VARIACION

SEPT SEPT

SECTOR MONETARIO-FINANCIERO 2022 2023 2024 2025

ANUAL

Oferta Monetaria (M1) - millones USD 30.191 30489  31.462: 30.080 32.982 9,65%
Cuasidinero - millones USD 45120  49.855 57.023 0 54.538 63.577 16,57%
Liquidez total (M2) - millones USD 75.310 80.344  88.485: 84.617 96.558 14,11%
Base Monetaria (BM) - millones USD 28.698  27.672 29.776 28.995 29.209 0,74%
Multiplicador monetario (M2/BM) 2,62 2,90 2,97 2,92 3,31 0,39 p.p.
Reservas internacionales -millones USD 8.459 4.454 6.900 8.578 8.322 -2,97%
Reservas bancarias -millones USD 7.230 5.484 6.255 6.798 5.820 -14,38%
Tasa activa referencial 8,48 9,94 10,43 11,68 8,00 -3,68 p.p.
Tasa pasiva referencial 6,35 7,70 7,46 8,25 5,73 -2,52 p.p.
Fuente: BCE
i ENERO-  ENER ’
SECTOR FISCAL 2022 2023 SEPT SEPT VARIACION

ANUAL

2024 2025

Ingresos fiscales acumulados 45199 43.610 46.177 17.584 17.484 -0,57%
Gastos fiscales acumulados 45223  47.883 47.810 18.208 20.253 ¢ 11,23%
Resultado fiscal i 24 4274 1633 660  -2.769 | 319,55%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

SECTOR FONDOS DE INVERSION EN ECUADOR

El Cédigo Orgdnico Monetario y Financiero, Libro Il Ley de Mercado de Valores en el Ecuador contempla, entre
otros, fondos de inversion, colectivos, cotizados y de capital. Los primeros son los fondos de inversién
administrados, que admiten la incorporacion o el retiro de uno o varios aportantes en cualquier momento, por lo
que el monto del patrimonio y el valor de sus respectivas unidades es variable. La segunda clase son los fondos
colectivos, que tienen como finalidad invertir en valores de proyectos productivos especificos. De esta manera, los
fondos colectivos estan constituidos por los aportes hechos por los constituyentes dentro de un proceso de oferta
publica, cuyas cuotas de participacion no son rescatables, incrementandose el nimero de cuotas como resultado
de su suscripcion y pago durante el periodo de colocacidn respectivo, las cuotas de participacion de estos fondos
se pueden negociar libremente en el mercado bursatil. Ademas, estan los fondos cotizados son aquellos fondos
que no podran invertir en proyectos, sino exclusivamente en valores admitidos a cotizacion bursatil. Estos fondos
podran replicar la misma composicién de un indice bursatil. Finalmente, los fondos de capital, que son aquellos
que tienen por objetivo administrar e invertir recursos como capital de riesgo, angel o semilla, exclusivamente en
acciones, participaciones, valores, bienes y demas activos. El rendimiento del inversor se establecerd en funcion
de los resultados colectivos.

En este entorno, el mercado de fondos de inversion en el Ecuador es relativamente nuevo en comparacion con
otros paises de la regién, cumpliendo un rol cada vez mds importante en el desarrollo del mercado financiero a
nivel local y regional.™* El crecimiento de los fondos de inversidn se encuentra atado al del Mercado de Valores y
al de los servicios financieros, que en los Ultimos tres afios representd un 4,44% del PIB nacional.

PATRIMONIO NETO ADMINISTRADO

El monto total invertido en fondos de inversién administrados fue de USD 1.089 millones en 2022, cifra que fue
condicionada por un aumento del consumo en los hogares y una menor propension al ahorro tras un mayor
dinamismo de la economia y gasto post pandemia. En 2023 el patrimonio neto administrado crecié apenas 1,34%
a USD 1.104 millones causado en parte por mayor incertidumbre en el mercado por las elecciones anticipadas de
ese afio, los posibles efectos del fenémeno de El Nifio y la crisis de inseguridad en el Ecuador, factores que afectan
la disposicidn de invertir por parte de los consumidores. Esto, junto con la crisis de inseguridad y las elecciones de
2025 fueron factores!? que impulsan a los ecuatorianos a un mayor ahorro, por lo que en 2024 el patrimonio neto
de los fondos de inversion administrados crecié significativamente en 40,74% a un total de USD 1.554 millones.

11 Banco Interamericano de Desarrollo. Fondos de Inversion. https.//www.idbinvest.org/es/sectores/fondos-de-inversion

12 Forbes, diciembre 2024
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El mismo comportamiento se registrd a noviembre de 2025, cuando el patrimonio neto administrado

variacién anual

sumoé USD

2.319 millones, cifra 58,52% superior a la de noviembre de 2024. A esta fecha de corte, se registraron 66 fondos

de inversién administrados vigentes divididos entre 15 administradoras de fondos.

PATRIMONIO NETO
(USD)
ADMINISTRADORAS DE FONDOS NOVIEMBRE
2024 2024

Administradora de Fondos Admunifondos S.A.
Fondo Administrado de Inversion Prevenir 5.985 5.286 5.003 4.980
Fondo de Inversion Administrado Ciudadano = - 54 58
Administradora de Fondos de Inversién y Fideicomisos Futura, Futurfid S.A. 869 970 1.093 1.075
Fondo de Inversién Administrado Virtual Planifica 869 970 1.093 1.075
AFP Genesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 172.920 149.677 153.082 152.003
Fondo Administrado de Inversion Estratégico 43.141 30.536 24.325 25.297
Fondo Administrado de Inversién Master 13.649 8.281 9.250 9.331
Fondo Administrado de Inversion Renta Plus 47.780 45.138 53.791 53.179
Fondo de Inversion Administrado Eficaz - - 1.701 1.465
Fondo de Inversion Administrado Horizonte 59.627 58.820 56.057 55.268
Fondo de Inversién Administrado Superior 8.722 6.902 7.958 7.463
AFPV Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 3.240 7.568 19.184 19.675
Fondo de Inversién Administrado Activo - 331 2.554 3.796
Fondo de Inversiéon Administrado Efectivo 157 64 100 74
Fondo de Inversién Administrado Ganancia - 63 104 78
Fondo de Inversion Administrado Liquidez 2.104 3.848 9.025 8.610
Fondo de Inversion Administrado Multiplica 979 3.263 7.401 7.118
ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 103.915 126.588 238.097 226.233
Fondo de Inversién Administrado de Corto Plazo CP Guion Uno 51.023 77.028 157.054 147.596
Fondo de Inversion Administrado Fondo Seguro Fs-2 22.640 20.105 22131 23.290
Fondo de Inversién Administrado Meta Fm3 13.362 10.019 14.415 13.185
Fondo de Inversién Administrado Optimo 15.220 13.335 18.277 18.159
Fondo de Inversién Administrado Semilla Fas-5 1.670 6.101 26.221 24.003
Capitalium Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. - - - 976
Fondo de Inversién Administrado ICM Mis Suefios 64 95 - -
Fondo de Inversién Administrado ICM Servifondo 110 128 - -
Fondo de Inversién Administrado Crecimiento 207 122 305 279
Fondo de Inversién Administrado Dindmico 64 88 721 696
Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos 322.196 336.970 387.395 392.340
Fondo Administrado de Inversion 'Fondo Real' 64.651 71.380 104.909 90.374
Fondo de Inversion Administrado Aliado 46.535 176.899 117.369 127.944
Fondo de Inversién Administrado Fixed 90 19.739 8.553 44.190 48.542
Fondo de Inversién Administrado Flexible 30-60 37.695 15.765 37.564 41.842
Fondo de Inversion Administrado Futuro Ahorro Programado 86.916 24.359 12.400 12.482
Fondo de Inversion Administrado Ideal 180 38.712 7.582 6.023 5.211
Fondo de Inversién Administrado Liquido - - 7.624 12.334
Fondo de Inversion Administrado Objetivo 8.880 10.297 12.427 11.999
Fondo de Inversién Administrado Vivo 19.067 22.136 43.881 40.609
Fondo de Inversiéon Administrado Prospera - - 1.009 1.003
Fiducia S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles 383.240 377.232 580.809 532.015
Fondo de Inversiéon Administrado Acumulacién 98.092 117.531 128.192 124.372
Fondo de Inversién Administrado Cash - 556 1.643 1.139
Fondo de Inversién Administrado Centenario Renta 96.539 79.796 68.108 67.846
Fondo de Inversion Administrado Centenario Repo 91.347 91.642 212.175 180.199
Fondo de Inversion Administrado Mi Retiro 2.088 5.039 7.677 7.367
Fondo de Inversion Administrado Oportunidad 19.541 22.493 34.707 35.123
Fondo de Inversién Administrado PBTF - - 66.565 55.684
Fondo de Inversién Administrado Productivo 75.634 60.175 61.742 60.286
Fiduciaria Atldntida Fidutlan Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 23.966 25,731 53.413 42,090
Fondo de Inversién Administrado Agil - - 14.028 9.185
Fondo de Inversién Administrado Confia - - 1.011 801
Fondo de Inversién Administrado Elite 10.636 14.543 17.421 16.782
Fondo de Inversién Administrado Fit 13.330 11.188 20.953 15.322
Generatrust Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. - 281 1.798 1.790
Fondo de Inversién Administrado Genera Accién 30 - - 194 241
Fondo de Inversion Administrado Genera Capital - 281 651 624
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ADMINISTRADORAS DE FONDOS NOVIEMBRE NOVIEMBRE VARIACION
2022 Zoz2s 2024 2024 2025 ANUAL

Fondo de Inversién Administrado Genera Valor 365 - - 225,50%
Maximiza Administradora de Fondos y Fideicomisos Maxfondos S.A. - - - - 3.737 -

Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Ganador - - - - 2.553

Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Inmediato - - - - 833

Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Lucrativo - - - - 346
Fondo de Inversion Administrado Maxfondo Supremo - - - - 5 -
Plusfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 6.893 7.169 8.179 7.561 30.718 306,30%
Fondo de Inversion Administrado 30 Plus 1.075 1.687 1.116 1.579 3.148 99,35%
Fondo de Inversion Administrado 90 Plus 3.880 3.046 2.339 2.534 2.692 6,26%
Fondo de Inversion Administrado A La Vista - 505 1.077 345 4.630 1240,43%
Fondo de Inversién Administrado Plus 360 1.938 1.930 3.647 3.102 14.050 352,92%
Fondo de Inversién Administrado Plus 180 - - - - 6.197 -
Smartfondos Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. - - 8 - 9.005 -

Fondo de Inversion Administrado Smart-One - - 8 - 8.245

Fondo de Inversién Administrado Aura - - - - 88

Fondo de Inversién Administrado Nova - - - - 667
Fondo de Inversion Administrado Tiempo Extra - - - - 5 -
Vanguardia Administradora de Fondos y Fideicomisos Vanguardfondos S.A. 57.863 58.134 78.318 65.004 140.508 116,15%
Fondo Administrado de Inversion Vanguardia Prevision Mas 2.228 4.399 8.592 7.727 17.042 120,55%
Fondo de Inversién Administrado Vanguardia 90 37.089 23.962 24.638 20.871 55.208 164,52%
Fondo de Inversion Administrado Vanguardia Prevision 10.452 15.681 19.371 16.507 46.555 182,04%
Fondo de Inversion Administrado Vanguardia 4 8.094 14.092 25.717 19.900 21.704 9,06%
Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. 7.888 7.939 26.325 17.151 56.064 226,88%
Fondo de Inversion Administrado Alpha 6.467 6.301 20.999 10.025 19.481 94,33%
Fondo de Inversion Administrado Omega 1.421 1.638 5.326 7.127 36.143 407,15%
Fondo de Inversién Administrado Gamma - - - - 441 -
Total General 1.089.419 1.103.977 1.553.784 1.462.950 2.319.003 58,52%

Fuente: SCVS

A noviembre 2025, se totalizd un patrimonio administrado de USD 2.319.003 en tanto que a mayo 2025 fue de
1.906.614, evidenciando un incremento patrimonial del sector de fondos de inversion administrados de 21,63%.
El mercado de fondos de inversion administrados estd concentrado en las tres administradoras de fondos mas
grandes que, en conjunto, alcanzaron una participacién de mercado de 75,71% del patrimonio neto administrado
a noviembre de 2025, cifra que incrementa a 89,41% si se consideran las dos siguientes administradoras mas
grandes, evidenciando una concentracion de mercado en cinco entidades.

PARTICIPACION DE LAS

ADMINISTRADORAS DE FONDOS POR 2023 2024 NO\QSQASBRE
PATRIMONIO NETO

Fiducia 35,18% 34,17% 37,38% 36,27%

Fideval 29,58% 30,52% 24,93% 25,00%

Anefi 9,54% 11,47% 15,32% 14,44%

AFP Génesis 15,87% 13,56% 9,85% 7,64%

Vanguardia 5,31% 5,27% 5,04% 6,06%

Atlantida 2,20% 2,33% 3,44% 3,47%

Zion 0,72% 0,72% 1,69% 2,42%

AFPV 0,30% 0,69% 1,23% 2,18%

Plusfondos 0,63% 0,65% 0,53% 1,32%

Smartfondos 0,00% 0,00% 0,00% 0,39%

Generatrust 0,00% 0,03% 0,12% 0,23%

Admunifondos 0,55% 0,48% 0,33% 0,22%

Maxfondos 0,00% 0,00% 0,00% 0,16%

Capitalium 0,04% 0,04% 0,07% 0,14%

Futurfid 0,08% 0,09% 0,07% 0,06%

Total 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Fuente: SCVS

Desde enero de 2025, la bajo resolucién aprobada por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros,
Fondos Real Administradora de Fondos y Fideicomisos Fondosreal S.A. cambid su denominacion social a Capitalium
Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. En el mismo mes, Plusfondos Fiduciaria Administradora de Fondos
y Fideicomisos S.A. inscribié el Fondo de Inversiéon Administrado Plus 180. En agosto de 2025 se inscribié Maximiza
Administradora de Fondos y Fideicomisos Maxfondos S.A., abriendo en septiembre los siguientes fondos: Fondo
de Inversion Administrado Maxfondo Ganador. Fondo de Inversion Administrado Maxfondo Inmediato, Fondo de
Inversion Administrado Maxfondo Lucrativo, y Fondo de Inversién Administrado Maxfondo Supremo, ademas del
Fondo de Inversion Colectivo Patrimonio Verde 01. En agosto de 2025, Smartfondos Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A. inscribid los fondos: Fondo de Inversidon Administrado Aura y Fondo de Inversién Administrado
Nova, mientras que en septiembre inscribié el Fondo de Inversiéon Administrado Tiempo Extra. Finalmente, en
noviembre de 2025, Zion Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. inscribié el Fondo de Inversidon
Administrado Gamma.
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Fondo de Inversion Administrados
30 de enero de 2026

ESTRUCTURA PATRIMONIAL

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores, las administradoras invertiran los recursos de los fondos de inversion
en el Ecuador conforme a los objetivos fijados en sus reglamentos internos y podran componerse de los siguientes
valores y activos: en valores inscritos en el Catastro Publico del Mercado de Valores, valores crediticios o
contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o del Banco Central del Ecuador, depdsitos a la vista o
a plazo fijo en instituciones del sistema financiero controladas por la Superintendencia de Bancos y demas valores
crediticios o contentivos de obligaciones numerarias a cargo de , avalados por o garantizados por ellas, inscritos
en el Catastro Publico del Mercado de Valores; valores emitidos por compafiias extranjeras y transados en las
bolsas de valores de terceros paises o que se encuentre registrados por la autoridad reguladora competente del
pais de origen y otros valores o contratos que se autoricen en razén de su negociacién en mercado publicos e
informados. Los recursos de los fondos colectivos se podran también invertir en: acciones y obligaciones de
compafiias constituidas en el Ecuador y no inscritas en el Catastro Publico del Mercado de Valores, acciones y
obligaciones negociables de compafiias extranjeras que no coticen en bolsa u otros mercados publicos, bienes
raices ubicados en territorio nacional, acciones de compafiias que desarrollen proyectos productivos especificos.

En este sentido, el patrimonio de los Fondos de Inversion Administrados en el Ecuador se encuentra invertido
principalmente en inscripciones genéricas (correspondientes a certificados de depdsito, certificado de inversion y
polizas de acumulacion) con un promedio de 41,49% en los Ultimos tres afios'® y obligaciones a largo plazo con un
promedio de 33,46% en el mismo periodo. A noviembre de 2025, un 47,72% del patrimonio neto administrado
estuvo invertido en inscripciones genéricas, seguido por 22,02% en obligaciones a largo plazo y en 13,20% en
bonos del estado.

INVERSIONES DE LOS FONDOS EN ECUADCR POR TIPO DE ACTIVO

120%
100%
80%
60%

40%

49,17%

20%

0%

dic-22 dic-23 dic-24 nov-25
H Acciones Oridnarias u Bonos del Estado H Certificados de Aportacion
H Inscripcion Genérica H Obligaciones a Largo Plazo H Obligaciones Convertibles en Acciones
M Papel Comercial i Valores de Contenido Crediticio

Fuente: SCVS

Las Administradoras de Fondos y Fideicomisos en el pais que mantienen en su portafolio fondos de inversion
poseen desde uno a nueve fondos de inversidn de corto y largo plazo. Por ejemplo, AFP Génesis Administradora
de Fondos y Fideicomisos S.A. estd orientada a inversiones de largo plazo, por lo que el horizonte de inversion en
los fondos de esta administradora se concentra en un plazo superior a 360 dias, mientras que otras
administradoras de fondos como Fideval S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos, y Fiducia S.A.
Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles estructuran fondos con diversos periodos de permanencia.

13 Promedio de los afios 2022-2024
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ESTRUCTURA DE PATRIMONIO POR TIEMPO MINIMO DE PERMANENCIA - NOVIEMBRE 2025
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Fuente: SCVS

Los Fondos de Inversion Administrados en el Ecuador invierten recursos en valores emitidos por mas de 160
emisores a nivel nacional. Las entidades del sector financiero privado que se encuentran dentro de los 20 emisores
principales representan 46,16% de las inversiones totales a noviembre de 2025.

MONTO

TOP EMISORES

(NOVIEMBRE 2025) CALIFICACION INVERTIDO  PARTICIPACION
(USD)

AAA (-) Banco del Pacifico S.A. 319.507.978 15,77%
AAA Ministerio de Finanzas 273.557.710 13,50%
AAA / AAA (-) Banco Diners Club del Ecuador S.A. 145.670.572 7,19%
AAA Banco Internacional S.A. 110.568.198 5,46%
AAA / AAA (-) Banco Guayaquil S.A. 96.211.618 4,75%
AAA (-) Banco General Rumifiahui S.A. 80.109.003 3,95%
AAA Inmobiliaria Lavie S.A. 67.865.318 3,35%
AAA / AAA (-) Banco Pichincha C.A. 57.780.062 2,85%
AAA Corporacién El Rosado S.A. 57.718.393 2,85%
AAA La Fabril S.A. 52.258.986 2,58%
AAA / AAA (-) Banco Bolivariano C. A. 51.102.164 2,52%
AAA Marcimex S.A. Fideicomiso Titularizacion Cartera Crédito Retail Il 41.907.032 2,07%
AAA (-) Empacadora Grupo Granmar S.A. Empagran 38.902.617 1,92%
AAA / AAA (-) Banco de la Produccién S.A. Produbanco 31.039.718 1,53%
AAA (-) Telconet S.A. 29.256.059 1,44%
AA (+) Envases del Litoral S.A. 28.577.524 1,41%
AA (+) Banco Amazonas S.A. 23.084.482 1,14%
AAA Procesadora Nacional de Alimentos C.A. Pronaca 23.058.457 1,14%
AAA Promotores Inmobiliarios Pronobis S.A. 21.022.049 1,04%
AAA (-) / AA Banco Procredit S.A. 20.249.977 1,00%
Otros menores 456.783.099 22,54%
Total 2.026.231.015 100,00%

Fuente: SCVS

El actor mas importante del sector real en cuanto a monto invertido a noviembre de 2025 fue Banco Pacifico S.A.
que alcanzd una participaciéon de un 15,77%. Los principales emisores, tanto del sector financiero como del sector
real, mantienen en su mayoria calificaciones de riesgo entre AAA y AAA (-), que evidencia un perfil de riesgo
conservador por parte de las Administradoras de Fondos en el Ecuador.

Los fondos de inversion administrados alcanzaron un universo total de 475.669 inversionistas a noviembre de
2025. Cabe mencionar que el universo sefialado estd fuertemente influenciado por el Fondo Horizonte,
administrado por AFP Génesis, que se especializa en ahorro programado y fue pionero en el pais; atendiendo a
361.921 personas, lo que es 76% del universo total de participes. Si no se toma en cuenta este fondo, especial por
su naturaleza, el universo atendido se reduce a 113.748 personas. Es importante sefialar que una persona puede

14 Ultima disponible.
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tenerinversiones en mas de un fondo, por lo que el dato entregado puede estar levemente sobreestimado, aunque
es lo suficientemente aproximado como para dar una idea del universo atendido

NUMERO DE
PARTICIPES

NOVIEMBRE
2025

FONDO DE INVERSION 2022 2023 2024

Hasta 30 dias

Admunifondos i Fondo Ciudadano - - 95 265
Capitalium Fondo Servifondo 13 37 - -
AFPV Fondo Efectivo 80 84 88 99
Fideval Fondo Real 395 399 320 316
Fideval Fondo Vivo 3.409 8.379 12.819 13.311
Fideval Fondo Liquido - - 21 3.196
Fiducia Fondo Cash - 684 4.854 16.233
Fiducia Fondo Centenario Repo 718 1.070 1.562 1.724
Fiducia Fondo Oportunidad 2.563 3.425 4.673 5.708
Atlantida Fondo Agil - - 119 202
Generatrust Fondo Genera Accién 30 - - 84 97
Maxfondos Fondo Inmediato - - - 7
Plusfondos Fondo 30 Plus 84 80 95 156
Plusfondos Fondo A la Vista - 62 89 131
Vanguardia Fondo Vanguardia 4 225 355 500 653
Zion Fondo Gamma - - - 1
31a90 Dfas
AFP Génesis Fondo Master 2.217 2.300 2.360 2.441
AFPV Fondo Liquidez 85 102 133 160
Anefi Fondo de Corto Plazo CP 426 669  1.180 1.508
Guion Uno
Anefi Fondo Seguro FS-2 417 527 682 824
Anefi Fondo Optimo 163 304 422 553
Fideval Fondo Fixed 90 407 253 505 469
Fideval Fondo Flexible 30-60 244 186 243 279
Fiducia Fondo Centenario Renta 2.536 3.145 3.826 4.696
Atlantida Fondo Fit 455 469 548 663
Generatrust Fondo Genera Capital - 2 89 132
Maxfondos Fondo Ganador - - - 15
Plusfondos Fondo 90 Plus 221 204 222 267
Smartfondos Fondo Nova - - - 12
Vanguardia Fondo Vanguardia 90 856 1.014 1.131 1.319
Zion Fondo Alpha 279 332 382 384
91 a 360 dias
Capitalium Fondo Crecimiento 22 46 79 94
AFP Génesis Fondo Estratégico 4.597 4.633 4.619 4.667
AFP Génesis Fondo Eficaz - - 95 397
AFP Génesis Fondo Superior 438 397 429 370
AFPV Fondo Activo - 79 95 128
Anefi Fondo Meta FM3 185 260 382 541
Fideval Fondo Ideal 180 591 299 215 450
Fiducia Fondo PBTF - - 253 445
Fiducia Fondo Productivo 2.012 2.668 3.277 4.055
Maxfondos Fondo Lucrativo - - - 6
Plusfondos Fondo Plus 180 82 197 - 175
Smartfondos Fondo Aura - - - 9
360 dias 0 mas
Admunifondos | Fondo Prevenir 7.518 7.209 6.921 6.777
Futurfid Fondo Virtual Planifica 126 118 129 128
Capitalium Fondo Dinamico 13 53 107 166
Capitalium Fondo Mis Suefios 18 54 - -
AFP Génesis Fondo Renta Plus 2.135 2.232 2.537 2.817
AFPV Fondo Ganancia - 79 167 215
AFPV Fondo Multiplica 96 117 139 205
Anefi Fondo Semilla FAS-5 65 234 566 884
Fideval Fondo Aliado 132 659 465 406
Fideval Fondo Futuro Ahorro 1.384 997 753 768
Programado
Fideval Fondo Objetivo - - 70 201
Fideval Fondo Prospera 538 1.176 2.554 4.349
Fiducia Fondo Acumulacion 7.901 10.760 14.101 19.212
Fiducia Fondo Mi Retiro 1.529 2.693 4.214 6.202
Atlantida Fondo Confia - - 152 346
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NUMERO DE NOVIEMBRE
PARTICIPES FONDO DE INVERSION | 2022 2023 2024 2025
Atléntida Fondo Elite 304 453 559 651
Generatrust Fondo Genera Valor 365 - - 104 156
Maxfondos Fondo Supremo - - - 1
Plusfondos Fondo Plus 360 - - 286 623
Smartfondos Fondo Smart One - - 4 160
Smartfondos Fondo Tiempo Extra - - - 5
Vanguardia E/T;Sdo Vanguardia Prevision 79 164 268 411
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision 624 906 1.102 1.599
Zion Fondo Omega 162 151 186 308
Subtotal 46.344 60.716  81.870 113.748
AFP Génesis Fondo Horizonte 335.839 344,511 353.259 361.921
Total 382.183 405.227 435.129 475.669

Fuente: SCVS
RENDIMIENTO

Los fondos de inversién activos, a noviembre de 2025, mantuvieron un rendimiento efectivo promedio de un
6,01%, con rangos que van desde un 1,13% hasta un 12,75%, variaciones de acuerdo con el tiempo de permanencia
minimo estipulado. En cuanto a plazos, de permanencia minima, los fondos de hasta 30 dias presentaron un
rendimiento efectivo promedio de 4,13%, en el rango de 31 a 90 dias de 5,55%, de 91 a 360 dias de 6,98% y de
6,98% en mas de 360 dias.

RENDIMIENTO MENSUAL

ANUALIZADO FONDO DE INVERSION RESOD:\Z/::\I‘TJO RENDIMIENTO EFECTIVO
(NOVIEMBRE 2025)

Hasta 30 dias
Admunifondos Fondo Ciudadano 1,70% 1,72%
AFPV Fondo Efectivo 6,27% 6,45%
Fideval Fondo Real 3,00% 3,05%
Fideval Fondo Vivo 6,83% 7,04%
Fideval Fondo Liquido 2,50% 2,53%
Fiducia Fondo Cash 3,60% 3,66%
Fiducia Fondo Centenario Repo 3,22% 3,26%
Fiducia Fondo Oportunidad 4,30% 4,39%
Atléntida Fondo Agil 3,74% 3,80%
Generatrust Fondo Genera Accién 30 4,11% 4,18%
Maxfondos Fondo Inmediato 4,36% 4,45%
Plusfondos Fondo 30 Plus 6,27% 6,45%
Plusfondos Fondo A la Vista 4,91% 5,02%
Vanguardia Fondo Vanguardia 4 4,32% 4,40%
Zion Fondo Gamma 1,52% 1,53%

31 a 90 dias
AFP Génesis Fondo Master 5,73% 5,88%
AFPV Fondo Liquidez 4,54% 4,64%
Anefi Fondo Seguro FS-2 4,00% 4,08%
Anefi Fondo Optimo 4,45% 4,54%
Anefi Fondo de Corto Plazo CP Guién Uno 3,05% 3,09%
Fideval Fondo Fixed 90 5,01% 5,13%
Fideval Fondo Flexible 30-60 4,05% 4,13%
Fiducia Fondo Centenario Renta 5,10% 5,22%
Atlantida Fondo Fit 6,08% 6,25%
Generatrust Fondo Genera Capital 5,81% 5,97%
Maxfondos Fondo Ganador 6,83% 7,05%
Plusfondos Fondo 90 Plus 6,78% 6,99%
Smartfondos Fondo Nova 8,41% 8,74%
Vanguardia Fondo Vanguardia 90 6,73% 6,94%
Zion Fondo Alpha 4,51% 4,60%

91 a 360 dias
AFP Génesis Fondo Estratégico 6,05% 6,23%
AFP Génesis Fondo Eficaz 6,82% 7,04%
AFP Génesis Fondo Superior 6,71% 6,92%
AFPV Fondo Activo 7,02% 7,25%
Anefi Fondo Meta FM3 4,85% 4,96%
Capitalium Fondo Crecimiento 7,37% 7,63%
Fideval Fondo Ideal 180 5,41% 5,55%
Fiducia Fondo PBTF 7,15% 7,39%
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RENDIMIENTO MENSUAL
ANUALIZADO FONDO DE INVERSION REQODII\DI/II:\IIE:\\]JO RENDIMIENTO EFECTIVO
(NOVIEMBRE 2025)
Fiducia Fondo Productivo 5,30% 5,43%
Maxfondos Fondo Lucrativo 7,48% 7,74%
Plusfondos Fondo Plus 180 8,03% 8,33%
Smartfondos Fondo Aura 8,95% 9,33%
360 dias 0 mas

Admunifondos Fondo Prevenir 3,80% 3,87%
Futurfid Fondo Virtual Planifica 6,62% 6,83%
AFP Génesis Fondo Renta Plus 6,93% 7,16%
AFP Génesis Fondo Horizonte 1,12% 1,13%
AFPV Fondo Ganancia 7,52% 7,79%
AFPV Fondo Multiplica 8,03% 8,33%
Anefi Fondo Semilla FAS-5 5,52% 5,67%
Anefi Fondo Dindmico 8,86% 9,23%
Fideval Fondo Aliado 6,14% 6,31%
Fideval Fondo Futuro Ahorro Programado 6,36% 6,55%
Fideval Fondo Objetivo 7,49% 7,75%
Fideval Fondo Prospera 6,52% 6,72%
Fiducia Fondo Acumulacion 6,15% 6,33%
Fiducia Fondo Mi Retiro 6,95% 7,17%
Atlantida Fondo Confia 7,96% 8,26%
Atlantida Fondo Elite 7,02% 7,25%
Generatrust Fondo Genera Valor 365 7,02% 7,25%
Maxfondos Fondo Supremo 1,28% 1,29%
Plusfondos Fondo Plus 360 8,53% 8,87%
Smartfondos Fondo Smart-One 12,06% 12,75%
Smartfondos Fondo Tiempo Extra 8,62% 8,97%
Vanguardia Fondo Vanguardia Previsién Mas 7,63% 7,91%
Vanguardia Fondo Vanguardia Prevision 7,37% 7,63%
Zion Fondo Omega 6,24% 6,42%

Fuente: SCVS
PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

En sintesis, el sector de fondos de inversion administrados en el Ecuador ha alcanzado un crecimiento sélido y
sostenido, impulsado por un mayor nivel de ahorro interno y por la consolidacién de las principales
administradoras que concentran cerca del 90% del patrimonio administrado. La expansion del patrimonio —que
supera los USD 2.300 millones a noviembre de 2025— evidencia la creciente confianza de los inversionistas en
estos vehiculos y el rol que desempefian dentro del mercado de valores y del sistema financiero ecuatoriano. Este
dinamismo se acompafia de una estructura de portafolios predominantemente conservadora, con una fuerte
participacién de inscripciones genéricas, obligaciones de largo plazo y emisores con calificaciones AAA o AAA (-),
lo que ha permitido mantener una relacién riesgo—retorno estable en el tiempo.

Los rendimientos efectivos promedio, que se situan alrededor del 6,01% anual, reflejan una adecuada
correspondencia entre el horizonte de inversion, la liquidez disponible y el perfil crediticio de los emisores
seleccionados, mostrando una curva que premia los plazos mayores sin asumir volatilidades excesivas. Este
comportamiento, sumado al incremento del nimero de participes —con una fuerte presencia de fondos
orientados al ahorro programado— confirma que los fondos administrados continlan posicionandose como
instrumentos atractivos para inversionistas que buscan seguridad, diversificacion y retornos moderados pero
consistentes.

En conjunto, el analisis muestra que los fondos de inversidon administrados se han consolidado como un pilar
relevante en la canalizacion del ahorro hacia el mercado de valores, contribuyendo a su profundizacion,
acompafiando el desarrollo del sistema financiero y representando una opcién competitiva dentro del portafolio
de inversiones del publico, en un entorno econdmico que exige prudencia, diversificacion y disciplina en la
administracién de riesgos.

PEREIL INTERNO ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS

GOBIERNO Y ADMINISTRACION DE AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. tiene una trayectoria de mas de 30 afios en el
mercado local, siendo una Administradora especializada en ahorro a largo plazo.
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2025
ACTUALIDAD

2024

FONDO EFICAZ

2017
AUMENTO DE
CAPITAL

2015
NUEVA SUCURSAL

2013

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. cuenta con una amplia
trayectoria y se posiciona como la pionera en la gestion de fondos de inversién orientados al
ahorro a largo plazo, respaldados por tecnologia de vanguardia. Actualmente, gestiona seis fondos
de inversidn, todos regulados de acuerdo con los reglamentos aprobados por la Superintendencia
de Compaifiias, Valores y Seguros, a través de la Intendencia de Mercado de Valores.

El 14 de mayo se llevd a cabo la constitucion y el registro del Fondo de Inversion Administrado
Eficaz, junto con la aprobacién de sus Reglamentos Internos y del formato del Contrato de
Incorporacion, conforme a lo establecido en la Resolucion No. SCVS.INMV.DNAR.2024.00009669.

Con la finalidad de fortalecer el patrimonio de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y

FIDEICOMISOS S.A., mediante resolucién de la Junta General de Accionistas se resolvié el aumento
de capital suscrito por capitalizacion de las reservas legales con aprobacién de la SCVS.

Mediante Escritura Publica se reformaron los Estatutos y se establecio la apertura de la sucursal
en el Distrito Metropolitano de Quito.

La controladora inmediata de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

es ProVida Internacional S.A. y la controladora final es Metlife Inc. con sede en la ciudad de Nueva
York, empresa lider global de seguros, rentas y programas de beneficios con presencia en mas de
47 paises.

SOPORTE
INTERNACIONAL

2001
INCREMENTO DE
PARTICIPACION

ProVida AFP entra en la sociedad con un 25% de participacion y adquirié el 75% restante en el afio
2001 cuando se efectud la venta de las acciones por parte de Filanbanco.

Constituida el 14 de diciembre de 1994 e inscrita en el Registro Mercantil el 12 de enero de 1995
y en el Registro de Mercado de Valores el 6 de marzo de 1995. Dedicada a la administracion de
fondos de inversion y fideicomisos.

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

1994
CONSTITUCION

La misién de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. consiste en: “Maximizar el valor del
patrimonio de nuestros clientes, atendiendo su actitud ante el riesgo como inversionista. Logramos esto con el
conocimiento y experiencia profesional en la ingenieria financiera de estructuracion de portafolios y el respaldo de
uno de los grupos financieros mas importantes del mundo en la administracion de fondos y captacién de recursos.
Nuestra habilidad distintiva se sustenta en nuestra focalizacion exclusiva y especializada en administracion de
fondos de inversion”. Y su vision es: “Ser la primera marca evocada por quien piensa en invertir. Ser la primera
empresa evitada por quien piensa en competir. Ser la primera empresa aspirada por quien piensa en trabajar”.

A la fecha del presente informe, el capital autorizado es de USD 1,6 millones mientras que el suscrito y pagado es
de USD 800 mil conformado por 200.000.000 acciones de USD 0,004 de valor nominal unitario, las cuales otorgan
un voto por accién y derecho a dividendos. Es importante considerar que MetLife Inc. con sede en la ciudad de New
York es la controladora final y cuenta con una calificacién de solidez financiera de la aseguradora (IFS) de “AA-"
otorgada por Fitch Ratings en septiembre de 2025.

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y p CAPITAL .
FIDEICOMISOS S.A. PAIS (USD) PARTICIPACION
MetLife Chile Inversiones Limitada Chile 2,60 0,0003%
Provida Internacional S.A. Chile 799.997,40 99,9997%
Total 800.000,00 100,00%
PROVIDA INTERNACIONAL S.A. (chilena) PA[S TIPO DE INVERSION
Administradora de Fondos de Pensiones AFP . )
) Chile Extranjera
Provida S.A.
Metlife Chile Inversiones Limitada Chile Extranjera
METLIFE CHILE INVERSIONES LIMITADA: (chilena) PAIS TIPO DE INVERSION
Nataliportem Holdings, Inc Estados Unidos Extranjera
MetLife, Inc. Estados Unidos Extranjera
American Life Insurance Company Estados Unidos Extranjera
Inversiones MetLife Holdco 2 Limitada Chile Extranjera

Fuente: SCVS

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. mantiene una estructura de Gobierno
Corporativo definida que junto al establecimiento de cddigos y lineamientos sélidos de conducta y de valores,
desarrolla un adecuado trabajo corporativo. Para este fin cuenta con un Cddigo de Conducta que sirve como una
gufa que orienta y facilita la comprension de los principios y valores esperados en las conductas de ejecutivos,
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administradores y empleados en general, manteniendo politicas alineadas a lo dictaminado por la casa matriz que
tiene mas de 100 afios en el mercado de los seguros.

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. es regida por la Junta General de Accionistas,
conforme a las disposiciones de la Ley de Compafiias aplicables a las sociedades andnimas y los estatutos vigentes.
Los principales administradores incluyen al Gerente General, al Gerente Financiero y al presidente, quienes ejercen
sus atribuciones de acuerdo con la ley y el Estatuto Social. La representacion legal de la empresa recae
exclusivamente en el Gerente General, sin necesidad de la intervencion de otros funcionarios. Este cargo es elegido
por un periodo inicial de cinco afios, con posibilidad de ser reelegido indefinidamente.

La Junta General de Accionistas de la compafiia AFP GENESIS Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. se ha
reunido en varias ocasiones recientes.

La sesion que se llevd a cabo el 26 de marzo de 2025, en la cual se convalidd la designacion de la comisaria para el
analisis de los estados financieros del ejercicio econdmico 2024; se conocieron y aprobaron los estados financieros,
asi como los informes del administrador, comisaria y auditora externa; se autorizoé el pago del 15% de las utilidades
a los trabajadores; se reeligio al comisario del sistema de prevencién de lavado de activos y se aprobd la reeleccion
de un miembro del comité de inversiones por un periodo adicional de un afio.

La sesidn que se llevd a cabo el 25 de noviembre de 2025 procede a la reeleccién de la Sefiora Mdnica Roxana
Gallardo Mero vy la eleccién de la Sefiora Erika Karina Parrales Vera como miembros del Comité de Inversién, ambas

por el periodo de un afio.

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. a diciembre 2025 cuenta con un equipo
conformado por 188 colaboradores; de los cuales un 76,60% pertenece al area comercial, pilar clave en la operacién
de la compafifa. En cuanto a la dotacidn por oficina, del total del personal un 59,57% se encuentra ubicado en la
oficina matriz, un24,47% en la sucursal de Quito y un 15, 96% en provincias. Ademds, los principales funcionarios
mantienen una amplia experiencia en el sector financiero y real de la economia, asi como en el mercado de la
administracion fiduciaria y de fondos de inversién.

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

JEFE DE TALENTO HUMAND
¥ ADMINISTRACION

=

GESTIGN DE RELACIONES
COM CLIENTES
SUBGERENCIA DE
ASESOR[A COMERCIAL

JEFE DE FONDOS DE
INVERSION

JEFE DE OPERACIONES

GERENTE FINANCIERD

JEFE DE BENEFICIOS
PARA CLIENTES

JEFE DE SISTEMAS

DESARROLLO E
INTELIGENCIA DE
NEGOCIOS

CONTADOR GENERAL

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

Alineada a sus principios corporativos, AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. cuenta
con varios comités con la finalidad de monitorear y mantener un adecuado control interno de los procesos
inherentes al giro de negocio:

Comité de direccion: Proyecta la empresa hacia el futuro, orientdndose a la consecucién de los objetivos
financieros y no financieros, estratégicos y de negocio
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Comité de inversiones, tesoreria y riesgos: Establece politicas a seguir en los procesos relacionados con las
negociaciones y actuaciones efectuadas por los Fondos.

Comité de cumplimiento: Recibe, analiza y se pronuncia sobre el informe mensual presentado por el Oficial de
Cumplimiento

Comité de gestién de sistemas y tecnologia de la informacién: Su propdsito es velar por cumplimiento de los
proyectos, para garantizar su desarrollo de acuerdo con los estandares establecidos.

Comité de seguridad de informacidn: Protege y establece la gestion efectiva y eficiente de los riesgos de la
informacion y sistemas, garantizando su adecuado control interno.

Comité de riesgo operacional: Vigila |a identificacién, medicion y administracion de todos los riesgos materiales de
GENESIS.

Comité de dreas: Evaluay sigue los indicadores criticos y de gestién del negocio, y el cumplimiento de los resultados
de la Empresa.

Ademas, AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. cuenta con una serie de manuales
técnicos y procedimientos operativos para garantizar la seguridad y disponibilidad de la informacién. El Manual de
Procedimientos Operativos para el Respaldo de Documentos del Colaborador establece las politicas y
procedimientos para el respaldo de la informacién de los Colaboradores. La politica establece un marco ordenado
y controlado para el respaldo de documentos de los colaboradores, asignando claramente las responsabilidades
entre Gerencias, Jefaturas y el equipo de Servidores, Redes y Seguridad. El proceso garantiza que los respaldos
solo se habiliten con aprobacion formal, se configuren de manera segura y se ejecuten mediante sincronizacion
controlada en OneDrive. Asimismo, incorpora controles para la inactivacién de cuentas, la preservacion de
respaldos tras la baja del colaborador y la entrega segura de copias cuando son solicitadas. Este esquema fortalece
la custodia de la informacidn institucional, asegura continuidad operativa y mantiene una adecuada trazabilidad
del ciclo de vida de los datos, alinedndose con practicas sélidas de gobernanza y seguridad de la informacion.

Complementariamente, el Manual de Procedimientos Operativos para el Respaldo de Recursos de Informacion
detalla las politicas y procedimiento para la ejecucion y control de los respaldos de los recursos de la informacién;
El procedimiento establece un esquema de respaldo integral, sistematico y con responsabilidades claramente
definidas, que garantiza la continuidad operativa y la proteccién de los recursos de informacion institucionales. La
asignacion diferenciada de intervalos, medios de almacenamiento y responsables para cada tipo de respaldo (bases
de datos, maquinas virtuales, cdodigos fuente, instaladores, documentos y grabaciones) asegura redundancia,
trazabilidad y cumplimiento con los requisitos regulatorios de conservacién de datos. Asimismo, el proceso formal
de restauracién para ambientes de Desarrollo y Preproduccion refuerza el control, la comunicacion interna y la
prevencion de pérdida de informacién durante intervenciones técnicas. En conjunto, el manual refleja una
estructura de gobierno tecnoldgico madura, orientada a minimizar riesgos operativos y fortalecer la disponibilidad
de los sistemas criticos.

El Manual de Procedimientos para la Gestién de Movilizacién de Dispositivos de Almacenamiento Cintas
Magneéticas, detalla como gestionar las tareas de almacenamiento y retiro de los dispositivos de almacenamiento
cintas magnéticas que se encuentran o seran almacenados fuera de sitio. La politica y los procedimientos
establecidos garantizan un manejo seguro, controlado y trazable de las cintas magnéticas que contienen
informacion confidencial o restringida. El proceso asigna al Asistente de Servidores, Redes y Seguridad la
responsabilidad integral de etiquetar, registrar, movilizar y coordinar el almacenamiento fuera de sitio, asegurando
que cada medio cumpla con los estandares de clasificacion y custodia exigidos. La utilizacidn del portal Central File
para la creacion de inventarios y el registro documental fortalece la trazabilidad del ciclo de vida de cada cinta,
mientras que la intervencion del Custodio Externo asegura independencia operativa en la movilizacion. En
conjunto, el procedimiento refuerza la proteccién fisica de los respaldos criticos y mantiene una adecuada
segregacion de funciones, alineandose con buenas practicas de seguridad de la informacién y continuidad
operativa.

Finalmente, el Manual de Politicas de Restauraciones y Pruebas de Respaldos de Bases de Datos que busca
establecer lineamientos y procedimientos para la ejecucion de restauraciones y pruebas de legibilidad de respaldos
de bases de datos en los ambientes: Produccion, Preproduccion y Desarrollo, con el fin de garantizar la integridad,
disponibilidad y confiabilidad de la informacién, asi como reducir riesgos operativos ante incidentes, fallas o
requerimientos de usuarios y asegurar la trazabilidad mediante el uso de bitdcoras y mecanismos formales de
solicitud. La politica establece un marco robusto y estrictamente controlado para la restauracion y validacion de
respaldos de bases de datos, garantizando que estas actividades criticas se ejecuten Unicamente por personal
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especializado, bajo solicitud formal y con una trazabilidad completa. La obligatoriedad de documentar cada
restauracion en la bitdcora anual, junto con la conservacion de evidencias en repositorios seguros, refuerza la
gobernanza del proceso y permite cumplir con auditorias, normativas y controles internos. Asimismo, la exigencia
de realizar pruebas periddicas, independientemente de incidentes, asegura un monitoreo preventivo del estado
real de los respaldos y la capacidad efectiva de recuperacion ante fallas. En conjunto, la politica fortalece la
continuidad operativa, reduce riesgos de pérdida de informacién y estandariza un proceso critico para la integridad
de los datos institucionales.

Por otro lado, el Plan de Continuidad de Negocio facilita a AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A. a reanudar operaciones y funciones del negocio realizadas con un alcance integral, que son
altamente sensibles, ademds de coordinar la tecnologia y soporte a las operaciones de una manera oportuna vy
organizada para permanecer como un negocio viable y estable. El Plan de Recuperacién de Desastres, dirigido al
aspecto tecnoldgico, se encuentra orientado a recuperar tan pronto sea posible, aplicaciones afectadas por una
interrupcién.

NEGOCIO

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. tiene como objeto social administrar fondos de
inversidn, negocios fiduciarios, actuar como agente de manejo en procesos de titularizacion y en general realizar
actos y contratos permitidos por las leyes ecuatorianas relacionadas con las actividades propias de los
administradores de fondos y fideicomisos. Sin embargo, la compafiia ha definido como lineas de negocio fondo de
inversion de largo y corto plazo, entre los que se encuentran:

®  FONDO HORIZONTE: mecanismo de ahorro a largo plazo, ideado para que los participes efectien aportes
gue se acumulan en las cuentas individuales en forma sistematica de forma que les permitira alcanzar
los proyectos que se planteen.

®  FONDO RENTAPLUS: prioriza la seguridad de la inversidn, ofrece una atractiva rentabilidad y brinda la
comodidad de acceder mensualmente a los rendimientos.

®  FONDO EFICAZ: disefiado para complementar las metas financieras que desea alcanzar, ofreciendo tanto
rentabilidad como flexibilidad.

®  FONDO SUPERIOR: ofrece una atractiva rentabilidad, en relacién con el tiempo de inversion que necesita
cada participe, asi como permite la reprogramacion total o parcial inmediatamente y brinda liberacion
automatica del dinero ahorrado.

" FONDO ESTRATEGICO: a 180 dias ofrece atractivas tasas de rentabilidad en relacién con los demas
mecanismos de inversion, flexibilidad para realizar retiros anticipados en cualquier momento y calidad
de servicio.

®  FONDO MASTER: ademas de la diversificacion en la inversidn brinda tasas mas atractivas, por el plazo de
permanencia.

Para el adecuado desarrollo de estos fondos de inversion AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A. cuenta con un Plan Estratégico fundamentado en tres pilares:

®  Focalizar: Generar un flujo libre de caja solido destinado al capital y los recursos a las oportunidades que
ofrecen un mayor valor.

®  Simplificar: Simplificar el negocio para impulsar la eficiencia operativa y crear experiencia del cliente
excepcional

®  Diferenciar: Generar ventajas competitivas a través de su marca, tamafio, talento e innovacion

Los ingresos de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. registraron una contraccion al
pasar de USD 15,24 millones en diciembre 2024 a USD 14,48 millones al cierre de 2025 debido a menores
comisiones por la administracion de fondos. Sin embargo, AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A. ha enfocado sus esfuerzos en el desarrollo de nuevas estrategias orientadas a potenciar la
comercializacion de sus productos. Como parte de este proceso, la entidad ha desarrollado campafias de
comercializacion con canales externos y mejora de procesos claves y a su vez generaria nuevos beneficios, con
nuevos canales de recaudacién y de ventas.
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En conclusion, AFP Génesis Administradora de Fondos y Fideicomisos S.A. se posiciona como una entidad solida y
madura dentro del mercado ecuatoriano, sustentada en mas de tres décadas de experiencia y en el respaldo
internacional de Metlife, (IFS “AA-") aporta un soporte estratégico relevante. Su estructura de gobierno
corporativo, basada en comités especializados y en un conjunto amplio de manuales y politicas operativas, refleja
un enfoque disciplinado hacia la gestidn integral de riesgos, con controles que abarcan areas criticas como la
seguridad de la informacidn, continuidad de negocio, restauracién de bases de datos y custodia de respaldos.

La administradora ha construido un modelo de negocio coherente con su misién: prioriza el ahorro a largo plazo,
la estabilidad y la calidad crediticia, manteniendo un portafolio conservador y diversificado que contribuye a
mitigar riesgos de mercado y de crédito. Adicionalmente, el fuerte componente comercial —que concentra mas
del 70% del personal— evidencia una estrategia orientada al crecimiento, acompafiada de iniciativas para
fortalecer canales de ventas, mejorar procesos y sostener competitividad frente a un entorno exigente.

Si bien enfrentd una leve reduccidn en ingresos por menores comisiones en 2025, AFP Génesis ha respondido con
acciones estratégicas orientadas a disminuir riesgos comerciales y operativos, asegurando la continuidad y el
fortalecimiento de su propuesta de valor. En conjunto, la entidad demuestra un adecuado equilibrio entre
estructura institucional, disciplina en riesgos y ejecucion estratégica, consoliddndose como una administradora
confiable, estable y con una gestion prudente del negocio de fondos de inversion.

FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE es un patrimonio independiente de AFP GENESIS
ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. por lo que los valores del Fondo pertenecen a este
Unicamente y los riesgos seran a cuenta y cargo exclusivo de los participes que lo conforman.

Toda persona natural o juridica podra integrarse al Fondo mediante la suscripcion del contrato de incorporacion a
este Fondo y con la presentacion de los documentos de identificacion y cualquier otra informacion solicitada por
AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. La venta de las unidades de participacion del
Fondo es realizada por AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. Las unidades de
participacion del Fondo se calculan diariamente dividiendo el patrimonio neto del Fondo sobre el nimero de
unidades de participacién colocadas.

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE fue constituido el 26 de febrero de 1995 e inscrito en el
Registro de Mercado de Valores el 16 de marzo de 1995. Conforme a la resoluciéon No. SCV.INMV.
DNAR.14.0030337 de la Intendencia de Mercado de Valores expedida en noviembre 27 de 2014 se aprobd el
cambio de denominacién del Fondo, denominado en un inicio “FONDO ADMINISTRADO DE INVERSION CESANTIA”.
El reglamento del Fondo fue aprobado por la Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros mediante
Resolucién N°03-G-IMV-0004212 y se mantiene vigente desde el 25 de junio de 2003.

carAcTERisTIcAs DEL FONDO DE INVERSION HORIZONTE [

Aporte inicial Monto minimo de inversion USD 20
Aporte mensual sugerido UsD 20

Plazo minimo de
permanencia

36 meses

Es un fondo de renta fija de largo plazo, que tiene como objeto invertir los aportes de
los participes en valores de renta fija de alta liquidez en el mercado

Por desvinculacion laboral y retiros parciales anticipados, cumplimiento de ciclo, entre
otros.

El Reglamento Interno del Fondo establece la posibilidad de hacer rescates de las
unidades de acuerdo con el siguiente plan:

Objetivo

Retiro de aportes

u Después del décimo segundo mes de haber sido ingresada la primera
aportacion.

= Entre el mes 13y 36 se podréd rescatar hasta 10% de lo aportado sin comision
de salida.

= Si el rescate es de 11% a 25% del total de los aportes la comision de salida

Rescates .
sera de 5% sobre el valor rescatado.

B Siel rescate es de 26% a 50% del total de los aportes la comisién de salida
serd de 10% sobre el valor rescatado.

= Si el rescate es de 51% a 70% del total de los aportes la comisién de salida
serad de 15% sobre el valor rescatado.

®  los porcentajes de rescates son acumulativos, respecto a los tantos
porcientos retirados en cada ocasion.
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CARACTERISTICAS DEL FONDO DE INVERSION HORIZONTE ]

En caso de que el participe supere los 65 afios, los rescates se pueden
efectuar sin comisiones de salida.

A partir del mes 36, en cualquier fecha que el participe requiera tendra la
opcién de rescatar sin comision de salida, parcial o totalmente, los aportes
acumulados hasta la aportacion 36 con el rendimiento que corresponda.
Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE es un fondo administrado de largo plazo que tiene como
objeto invertir los aportes de dinero de sus participes. La orientacion principal del Fondo es de caracter familiar
y cubre las necesidades de participes a largo plazo por retiro o desvinculacion laboral. Este Fondo tiene la
particularidad de que sus participes pueden acceder a un paquete de seguros de forma complementaria, cuyo
valor es independiente del aporte mensual y otorgado por una Compafiia de Seguros legalmente constituida e
independiente de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., con la cual tiene suscrito
una poliza colectiva de seguro de vida:

®  Seguro global: coberturas de seguro de vida, seguro de accidentes, asistencias exequiales, entre
otras.

®  Seguro por incapacidad total y permanente (ITP)
B Soluciona: red de asistencias integrales

®  Global salud: plan con tarifas preferenciales en los establecimientos de la red
Gastos a cargo del participe
El reglamento interno del fondo no especifica gastos a cargo de los participes.
Politicas de inversién

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE podrd invertir los recursos en valores emitidos o
garantizados por cada entidad dentro de los limites fijados en la Ley de Mercado de Valores, su Reglamento
General, el Reglamento para los Fondos de Inversién y en este reglamento, de conformidad con las politicas de
inversion acordadas por la Sociedad.

En lo referente a la estructura de vencimientos, por lo menos un cincuenta y uno por ciento (51%) de los activos
del Fondo, que conforman el portafolio de inversiones, estard constituido por valores de renta fija con
vencimientos mayores a tres afios.

En el manejo de la inversidon en valores, la Sociedad buscard obtener para el Fondo los rendimientos mas
competitivos del mercado; de igual manera, atendera las circunstancias del mercado monetario y de capitales para
obtener los mayores beneficios en la rotacion del portafolio y sustitucion de inversiones.

Para la seguridad de estos titulos y valores la Sociedad contratara los servicios de custodia de una Institucién
autorizada para ello.

Se conformard un Comité de Inversiones cuyos miembros deberan acreditar experiencia en el sector financiero,
bursatil o afines, el mismo que tendrd bajo su responsabilidad definir las politicas de inversién de los fondos y
supervisar su cumplimiento.

Como parte del proceso de inversidn, se incluye en el Manual de Politicas de Filtro de Inversién la elaboracion de
la Debida Diligencia por parte del drea legal, inmediatamente antes de realizar la inversion (indistinto de la dltima
revision de debida diligencia realizada), cuya revision se basa en informacién publica, que consta en las paginas de
Instituciones del sector publico, del cumplimiento del emisor como son IESS, SRI, SCVS, Funcién Judicial, proceso
que se requiere, para verificar que el Emisor no presente observaciones relevantes para formar parte del portafolio
de los fondos, considerando variabilidad presente en el mercado.

INVERSIONES AUTORIZADAS POR EL REGLAMENTO
INTERNO

DA ACIO P O

A diciembre de 2025, el Fondo mantuvo
Valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores. : invertido un 14,05% del portafolio en el CUMPLE
Mercado de Valores.

A diciembre de 2025, el Fondo mantuvo
invertido un 85,55% del portafolio en el sector CUMPLE
publico.

Valores emitidos por el Estado o por el Banco Central
del Ecuador.
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INVERSIONES AUTORIZADAS POR EL REGLAMENTO
INTERNO

DA ACIO

Depositos a la vista o a plazo emitidas por instituciones -
finsncieras controladasp or la Su e?intendencia de A diciembre de 2025, el Fondo mantuvo un
, P s P 0,39% en titulos emitiditos por instituciones CUMPLE
Bancos y demds valores crediticios avalados por ellas | _. ) .
) ) ) financieras nacionales.
inscritas en el Registro del Mercado de Valores.
A diciembre de 2025, 51,52% del portafolio de
El Fondo invertird al menos 51% del portafolio en titulos | inversiones se encuentra invertido en titulos CUMPLE
con un plazo de vencimiento superior a 1.080 dias. con un plazo de vencimiento superior a 1.080
dias.
Operaciones de reporto a través de las casas de valores - ) .
P ) P " i Adiciembre de 2025, no se registran este tipo
de conformidad con el Reglamento para las . N/A
. " de operaciones.
operaciones de reporte bursatil.
Valores emitidos por compafiias extranjeras y transados
en bolsas de valores de terceros paises o que se i Al 31 de diciembre de 2025 el fondo no N/A
encuentren registrados por la autoridad reguladora i mantiene posicion en este tipo de papel.
competente del pais de origen.

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.
Politicas de gestion

AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. entregara a cada participe, en el momento que
se integre al Fondo: copia del Reglamento Interno, Contrato de Incorporacion, Portafolio de Inversidn Vigente, y
todos los demas documentos que AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. considere
oportunos y necesarios.

El FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE entrega mensualmente a sus participes un estado de cuenta
donde se detalla:

®  Valores de la unidad que mantiene el participe.

®  Rentabilidad o pérdida obtenida.

®  Patrimonio neto del Fondo.

®  Numero de unidades de participacion que posee el Fondo.
®  Unidades en circulacion.

®  Participacion individual del participe.

®  Impuesto a la renta individual por pagar de cada participe.

®  Total de retiros e inversiones.
Normativa

Mas alla de los requerimientos de informacion y otros aspectos de la normativa que deben cumplir los Fondos de
Inversidon Administrados y que se analizan en la descripcién del fondo, la Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros expedidas por la Junta de Regulacion Monetaria y Financiera, libro Il Mercado de
Valores, Titulo XIX, Capitulo I, Seccién lll, Art. 11 sefiala que las Auditoras Externas deberan: “verificar la aplicacion
de la inversion del cincuenta por ciento del capital pagado de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A. de fondos y fideicomisos, en unidades o cuotas de los fondos que administre; y de que éstas
no excedan el treinta por ciento del patrimonio neto de cada fondo”. Al respecto, desde que el FONDO
ADMINISTRADO DE INVERSION HORIZONTE se encuentra vigente, no se evidencia incumplimiento alguno al
respecto.

Por otra parte, la Ley de Mercado de Valores en el Art. 88 sefiala: “Limites a la inversion de los fondos. - La inversion
en instrumentos o valores emitidos, aceptados, avalados o garantizados por una misma entidad, no podra exceder
del veinte por ciento del activo total de un fondo y la inversidn en instrumentos o valores emitidos, aceptados,
avalados o garantizados por empresas vinculadas no podrd exceder del treinta por ciento del patrimonio de cada
fondo”. De acuerdo con el analisis de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., el monto maximo de un
solo emisor ascendid a un 3,99% del activo total y no hay inversiones en empresas vinculadas.

LIMITE DE INVERSION POR FONDO
FONDOS ADMINISTRADOS
(DICIEMBRE 2025)
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INVERSION PORCENTAIJE
P/-}:-I;QILI\SSTI.IJ(?DD)EL ADMINISTRADORA INVERTIDO SOBRE

(UsD) PATRIMONIO
HORIZONTE 53.018.397 5.687.533 10,73%
RENTAPLUS 68.031.926 697.605 1,03%
SUPERIOR 6.846.527 208.078 3,04%
ESTRATEGICO 27.639.074 569.794 2,06%
EFICAZ 11.346.753 146.738 1,29%
MASTER 10.099.378 1.261.592 12,49%

Total 176.982.054 8.571.341

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

A diciembre de 2025, AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. por decision propia,
mantuvo el limite dispuesto en la normativa anterior para administrar hasta 50 veces su patrimonio neto a la fecha
de corte (USD 295,52 millones entre sus fondos). Esta normativa cambié mediante la Ley Reformatoria del Codigo
Orgénico Monetario y Financiero (R. O. VI S No. 142 13.10.2025) que Reforma del art. 99 Ley de Mercado de
Valores, Libro Il Codigo Orgénico Monetario y Financiero:

Art. 99.- Del patrimonio minimo. -... Podran administrar fondos de inversion acorde con los parametros y limites
que determine la Junta de Politica y Regulacién Financiera y Monetaria. Segun la Ley de Mercado de Valores, en el
articulo 99 del capitulo Ill, de las Sociedades Administradoras de Fondos y Fideicomisos.

FONDOS ADMINISTRADOS ST e R =10
(DICIEMBRE 2025) (USD)

HORIZONTE 53.018.397
RENTAPLUS 68.031.926
SUPERIOR 6.846.527
ESTRATEGICO 27.639.074
EFICAZ 11.346.753
MASTER 10.099.378

Total 176.982.054

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.
Cumplimiento con el Reglamento Interno

De acuerdo con el Reglamento Interno del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE, las inversiones que
ha realizado el Fondo no estéan incursas en ninguna de las prohibiciones que dicho reglamento contempla. Todas
las inversiones realizadas corresponden a: valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores, valores
crediticios, contentivos de obligaciones numerarias a cargo del Estado o depdsitos a plazo fijo en instituciones del
sistema financiero controladas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador. Todos los valores mencionados
estan expresamente autorizados en el Reglamento Interno del Fondo en los numerales uno, dos vy tres.

Todas las inversiones estan libres de gravamen y las inversiones de los participes estan dentro de la inversion
minima sefialada en el Reglamento Interno, datos evidenciados en el detalle con corte al 31 de diciembre de 2025.

Normas para la Valoracién de las Unidades y el cdlculo del rendimiento nominal y efectivo de los fondos
administrados

La valoraciéon de la unidad se realiza diariamente, siendo el resultado de la division del valor vigente de su
patrimonio neto, calculado de acuerdo con las normas de caracter general que imparta el Consejo Nacional de
Valores, por el nimero de unidades emitidas y pagadas al dia de su calculo. El calculo de la tasa de rendimiento
nominal del Fondo se efectuard segun la siguiente formula, establecida en el articulo 11 del Reglamento para los
Fondos de Inversion:

Siendo:

TRN = Tasa de rendimiento nominal

VUd= Valor de unidad del dia

VUx= Valor de unidad hace x dias calendario

D= Numero de dias calendario que resulta de la diferencia de dias entre VUd y VUx
TRN=(((VUd-1) /VUx) *(360/D)) *100

La tasa de rendimiento efectiva anual sera calculada de acuerdo con la siguiente formula, establecida en el articulo
12 del Reglamento para Fondos de Inversién:
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TRE= (((1+TRN) /360) ~(360/d)-1) *100

El valor de participacion a la fecha de corte de la informacion fue de USD 0,385.

RIESGO DE CREDITO

Para evaluar la calidad crediticia del activo financiero del Fondo se analizan las principales caracteristicas de cada
instrumento que compone el portafolio de inversiones, esto abarca al emisor, monto invertido, calificacion publica
de riesgos y el plazo de vencimiento. Adicionalmente, se considera la calificacién publica de fortaleza financiera de
las entidades bancarias donde AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. mantiene los
recursos liquidos de cada Fondo.

Al cierre de diciembre de 2025, el portafolio de inversiones del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE
alcanzo los USD 50,76 millones, invertidos en su totalidad en instrumentos de renta fija, en estricto cumplimiento
de la politica de inversion del fondo. El portafolio presenta un plazo promedio ponderado de 1.124 dias, reflejando
una estrategia de mediano a largo plazo orientada a la generacién sostenida de rentabilidad con bajo nivel de
volatilidad. Las inversiones se encuentran diversificadas en 14 emisores pertenecientes a distintos sectores
econdmicos, fortaleciendo la gestién del riesgo crediticio.

Asimismo, todas las posiciones se encuentran denominadas en ddlares estadounidenses, lo que elimina la
exposicion al riesgo cambiario y refuerza la previsibilidad de los flujos futuros. Durante el periodo analizado, la
composicion del portafolio se ha mantenido estable, con una alta concentracion en bonos de deuda interna del
Estado ecuatoriano, que representan el 85,55% del total (USD 43,42 millones), reflejando una estrategia
conservadoray de alta calidad crediticia. Complementariamente, se mantienen inversiones en obligaciones a largo
plazo de empresas del sector real por USD 7,13 millones (14,05%) y en certificados de depdsito por USD 200 mil
(0,39%), lo que aporta liquidez adicional al portafolio. Esta estructura evidencia una gestién disciplinada y
coherente con el perfil de riesgo y objetivos del fondo.

PORTAFOLIO POR TIPO DE DICIEMBRE 2024 JUNIO 2025 DICIEMBRE 2025
INSTRUMENTO (S]] (Usb) (UsD)

Bonos del Estado 37.535.424 40.540.335 43.427.126

Obligaciones 10.694.480 8.224.112 7.132.544

Certificados de Dep0dsito 5.000.000 200.000 200.000

Total 53.229.903 48.964.447 50.759.670

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

Durante el periodo de analisis, se observa una estrategia clara de mayor posicionamiento en bonos de deuda
interna del Estado ecuatoriano, decision fundamentada en los rendimientos atractivos que estos instrumentos
ofrecen, asi como en su elevada calidad crediticia. Cabe resaltar que, histéricamente, el Estado ha demostrado un
comportamiento de pago consistente, cumpliendo con sus compromisos de deuda interna de forma puntual, lo
cual respalda la percepcién de bajo riesgo soberano.

El portafolio del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE mantiene un perfil conservador, alineado con
las politicas de inversion definidas por AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. y con su
apetito de riesgo institucional. Predominan las inversiones con calificaciones publicas de riesgo crediticio altas,
siendo que, bajo la metodologia de GlobalRatings, las emisiones soberanas ostentan una calificacion AAA. En
conjunto con los instrumentos calificados AAA-, estos representaron el 96,95% del total del portafolio al cierre del
periodo.

La estabilidad en la distribucidn por calificacion de riesgo ha sido una constante, lo que refuerza la consistencia de
la estrategia implementada. El incremento en la participacion de bonos del Estado, particularmente aquellos con
calificacién AAA, ha fortalecido aiin mas el perfil de bajo riesgo del portafolio. En conjunto, estos elementos reflejan
una gestion disciplinada, orientada a la preservacion de capital y sostenibilidad en el rendimiento del fondo.

enero 2026 25



.GD GLOBALRATINGS

B\ CALIFICADORA DE RIESGOS SA.

www.globalratings.com.ec

CALIFICACION FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO
FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE

Fondo de Inversion Administrados
30 de enero de 2026

PORTAFOLIO POR CALIFICACION DE RIESGO
DICIEMBRE 2025

96,18%

0,76%

0,28%

2,78%

mAAA M AAA- M AA+ D

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

Dentro del portafolio del Fondo, se registrd una exposicion de USD 1,40 millones en instrumentos con calificacion
publica de riesgo “D”, resultado del incumplimiento en los pagos por parte de un emisor en el Mercado de Valores,
lo que deteriord su perfil crediticio. No obstante, AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS
S.A. ha implementado un monitoreo continuo y riguroso sobre dicha inversion, lo que permite gestionar
activamente el riesgo asociado y tomar decisiones informadas en funcion de la evolucién del emisor; y con el
objetivo de mitigar el riesgo con este emisor, procedié a firmar un acta transaccional en la que se estipula una
forma de pago. Ademas, el peso de esta posicidn dentro del portafolio total es del 2,78% y la sélida composicion
general del mismo, no se anticipa un impacto significativo en la calidad global del fondo ni en el rendimiento
ofrecido a los participes. Este manejo evidencia la capacidad de respuesta y control de la gestora frente a eventos
crediticios aislados, manteniendo la estabilidad del fondo como prioridad.

Al cierre de diciembre de 2025, el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE mantiene un saldo de USD
500 mil en efectivo y equivalentes de efectivo, destinados a fortalecer su posicidn de liquidez. Estos recursos se
encuentran depositados en ocho instituciones financieras nacionales que cuentan con calificaciones de fortaleza
financiera entre AAA- y AA+, lo cual contribuye a mitigar el riesgo de contraparte y respalda la seguridad de los
fondos liquidos del portafolio.

RIESGO DE MERCADO

El portafolio del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE presenta una marcada orientacién hacia el
largo plazo, con el 92,68% de sus inversiones ubicadas en instrumentos con vencimientos superiores a 360 dias,
mientras que el 7,32% restante corresponde a instrumentos con vencimientos menores a un afio. Esta estructura
es coherente con la politica de inversidn y con el plazo minimo de permanencia del fondo, establecido en 36 meses,
lo cual evidencia una gestién disciplinada por parte de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y
FIDEICOMISOS S.A.

Adicionalmente, la estrategia incorpora activos que generan pagos periodicos, particularmente trimestrales, lo que
favorece una adecuada planificacién del flujo de caja y garantiza la disponibilidad de recursos para atender de
manera oportuna las obligaciones contractuales con los participes. Esta combinacidn entre horizonte de inversion
y gestion de liquidez contribuye a fortalecer la estabilidad operativa y la sostenibilidad financiera del fondo en el
tiempo.

DETALLE DE EMISORES VALOR DE MERCADO INDICE DE
(DICIEMBRE 2025) (USD) PARTICIPACION HERFINDAHL \
Ministerio de Finanzas 43.427.126 85,55% 7.320
LAVIE S.A. 2.027.433 3,99% 16
El Rosado S.A. 2.017.844 3,98% 16
Sumesa S.A. 1.397.681 2,75% 8
TIAS.A. 1.114.982 2,20% 5
Adilisa S.A. 235.564 0,46% 0
Banco del Pacifico C.A. 200.000 0,39% 0
Megaproductos S.A. 118.535 0,23% 0
Industrias Omega C.A. 78.486 0,15% 0
Plastilist S.A. 50.064 0,10% 0
Ripconciv S.A. 48.750 0,10% 0
Promarisco S.A. 19.786 0,04% 0
Sunchodesa Representaciones C. LTDA. 12.500 0,02% 0
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DETALLE DE EMISORES VALOR DE MERCADO p INDICE DE
— <~ PARTICIPACION
(DICIEMBRE 2025) (USD) HERFINDAHL ‘
Labiza S.A. 10.920 0,02% 0
Total 50.759.670 100% 7.364

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

Para evaluar el grado de concentracién del portafolio de inversiones del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO
HORIZONTE, se aplicé la metodologia de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., que utiliza el indice de
Herfindahl como herramienta cuantitativa. Este indicador permite medir la concentracién por emisor dentro del
portafolio, donde valores mas elevados reflejan mayor concentracién y, por tanto, mayor exposicién a riesgos
idiosincraticos; mientras que valores mas cercanos a cero indican una mejor diversificacion.

Con base en la composicidn del portafolio a la fecha de analisis, el indice de Herfindahl alcanzé un valor de 7.364,
lo que se clasifica como una concentraciéon muy alta, considerando que valores superiores a 2.500 entran en esta
categoria. Este resultado esta directamente relacionado con el peso significativo que representan los bonos de
deuda interna del Estado dentro del portafolio, en linea con la estrategia conservadora del Fondo.

Si bien este nivel de concentracion podria implicar una mayor dependencia respecto a un Unico emisor, en este
caso se trata del Estado ecuatoriano, cuya calidad crediticia es alta y cuya trayectoria histérica de cumplimiento
fortalece la percepcion de riesgo. No obstante, es importante que se mantenga una supervision continua sobre la
exposicion para garantizar una adecuada gestion del riesgo de concentracion a largo plazo.

El portafolio de inversiones de FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE se encuentra muy concentrado,
esto se origina por la exposicién en bonos del Estado, sin embargo, este riesgo se mitiga por la calidad crediticia
que tiene este emisor y su trayectoria de cumplimiento a lo largo de los afios.

Desde otro enfoque, un analisis del portafolio por sector al que pertenecen las inversiones evidencia que la
diversificacién esta ajustada a mantener un portafolio que brinde un mejor rendimiento en relacién con el tamafio
de activos y el apetito de riesgo de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., con una
presencia mayoritaria del sector publico.

CONCENTRACION POR SECTOR

(DICIEMBRE 2025)
82,80%
7,51% 4,17% 4,01% 151%
| — | —_— ——
Publico Comercial Alimentos Construccion Otros < 4%

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

El analisis de concentracién de los participes del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE se realiza
conforme a la metodologia de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A., aplicando el indice de Herfindah!
como herramienta clave para medir la distribucidn del capital entre los inversionistas. Al cierre de diciembre de
2025, el Fondo contaba con un total de 362.670 participes, tanto personas naturales como juridicas, lo cual refleja
una base amplia y diversificada. Cabe destacar que el 35,12% de los participes mantienen saldos individuales
inferiores a USD 1.000, lo que evidencia un alto grado de atomizacion en el perfil de clientes.

El indice de Herfindahl calculado para esta variable fue de 116, lo que se interpreta como una concentracién muy
baja, en linea con los registros de periodos anteriores, y sugiere estabilidad en la composicion de la base de
participes. Esta estructura atomizada reduce el riesgo de salidas abruptas de capital que puedan afectar la liquidez
del fondo.

En cuanto a la representatividad dentro el total de participes, los 10 principales inversionistas concentraron el
11,84% a diciembre de 2025, valor inferior al 13,70% observado un afio atras, lo que refuerza la tendencia hacia
una mayor distribucién del capital entre los inversionistas. Adicionalmente, la participacion mas relevante
corresponde a AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISQOS S.A., con un 10,73% del patrimonio
neto invertido por requerimiento normativo. Esta condicidn contribuye a mitigar el riesgo de rescates inesperados
de gran magnitud y otorga mayor estabilidad a la estructura de liquidez del Fondo.
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La concentracién de participes no representa un riesgo para el FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE
y que la diversificacion existente demuestra confianza por parte de los inversionistas en el Fondo y en quienes lo

administran.
EVOLUCION DEL FONDO
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. Patrimonio Neto Participes

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

Los rescates netos del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE, definidos como la diferencia entre los
aportes realizados y los retiros solicitados mensualmente por los participes, reflejan el comportamiento de la
liquidez operativa del Fondo. Un valor negativo indica que los retiros superaron los aportes durante el mes
correspondiente. Para el periodo interanual diciembre 2024 —diciembre 2025, este indicador registré un promedio
mensual de 1,53%, con un valor maximo de 3,22% en noviembre de 2025y un minimo de -5,76% en mayo de 2025.
A pesar de estas variaciones, el Fondo mantuvo saldos positivos de caja en todos los periodos analizados, lo que
demuestra su capacidad para hacer frente a las obligaciones de los inversionistas con recursos propios y flujos
ordinarios, sin necesidad de recurrir a mecanismos extraordinarios de liquidez.

Durante el periodo comprendido entre diciembre de 2024 y diciembre de 2025, los rescates presentaron baja
volatilidad, lo que evidencia estabilidad en el comportamiento de los participes o una gestion eficiente de los
retiros por parte de la administradora. No obstante, entre marzo y agosto de 2025 se identificd un repunte en la
volatilidad de los rescates, posiblemente explicado por factores externos o necesidades puntuales de liquidez de
los inversionistas. A pesar de ello, el Fondo logré atender estos movimientos sin comprometer su liquidez
operativa, reflejando una administracion prudente y resiliente ante escenarios de mayor presion.

Desde diciembre de 2024, se percibe una tendencia hacia la estabilizacién de los flujos de rescate, lo cual puede
atribuirse a un entorno mas favorable o a la implementacién de estrategias efectivas de gestion por parte DE AFP
GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A., consolidando la confianza de los participes y la
solidez estructural del Fondo.

EVOLUCION DE RESCATES NETOS
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Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.*°

5 Enel grafico se evidencian las bandas superior e inferior (banda de confianza) y representan una grafica de probabilidad para todos los puntos de una linea ajustada dentro del rango de datos, es decir, que el intervalo de
confianza para la respuesta media de un valor predictor especificado, son los puntos de las bandas de confianza que estan ubicados directamente por encima y por debajo de dicho valor. La banda superior se calcula
considerando la media movil (3 meses) + 2.5 * desviacién estandar y la banda inferior considerando la media movil (3 meses) - 2.5 * desviacion estandar.
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Rendimiento

El desempefio del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE se evalta a partir del comportamiento del
valor diario de la unidad, el cual refleja el valor contable del patrimonio neto del Fondo, una vez descontados los
gastos operativos y la remuneracién de la administradora, dividido entre el nimero de cuotas emitidas y pagadas.
Este indicador representa de forma precisa la evolucion del valor econdmico para los participes.

Desde su constitucion, el Fondo no ha registrado variaciones negativas en el valor de la unidad, lo que refleja una
gestion financiera prudente y una alta calidad crediticia de los activos que componen el portafolio. Asimismo, la
capacidad de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. para ajustar de manera eficiente
la estructura de comisiones ha permitido mantener el rendimiento dentro de margenes esperados, protegiendo
asi los intereses de los inversionistas.

A diciembre de 2025, el valor de la unidad se ubicé en USD 0,386, alcanzando un rendimiento mensual anualizado
de 1,13%y un crecimiento promedio diario de 0,014%. Estos resultados evidencian una trayectoria de rentabilidad
constante y sostenida, en linea con el perfil conservador del Fondo, favoreciendo la preservacion de capital y
generando confianza entre los participes.

PERIODO DE ANALISIS RENDIMIENTO DESVIACION ~ VALOR VALOR
(YR ep 2B e[V {Hle2IJ§ PROMEDIO MENSUAL  ESTANDAR  MAXIMO  MINIMO
HORIZONTE 1,13% 0,04% 1,13% 1,03%

Fuente: AFP GENESIS-ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.

El célculo del rendimiento del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE se basé en la evolucién del valor
de la unidad a lo largo de un periodo de 12 meses, comprendido entre diciembre de 2024 y diciembre de 2025.
Para efectos comparativos, los rendimientos mensuales fueron anualizados, permitiendo asi evaluar el desempefio
del Fondo sobre una base homogéneay alineada con estdndares del mercado.

El analisis de la volatilidad, representado en un gréfico de dispersidn, revela un comportamiento diferencial a lo
largo del tiempo. En particular, entre diciembre de 2024 y mayo de 2025, se observé una tendencia al alza en la
volatilidad, posiblemente asociada a factores externos como fluctuaciones en los mercados financieros, cambios
en politicas econdmicas o episodios de incertidumbre global. Estas condiciones habrian influido en la dindmica de
los participes y, en menor medida, en la gestiéon del Fondo.

No obstante, a partir de junio de 2025 se evidencia una estabilizacion progresiva en la volatilidad, lo que podria
reflejar una recuperacién de las condiciones de mercado o una mayor consistencia en los rendimientos del
portafolio. Este comportamiento sugiere que el Fondo ha logrado adaptarse de manera efectiva a escenarios
cambiantes, manteniendo su enfoque conservador y asegurando la confianza de los inversionistas a través de una
gestién prudente y técnicamente sdlida.

EVOLUCION DEL RENDIMIENTO
(DICIEMBRE 2024-DICIEMBRE 2025)

1,35%
1,30%

1,25%

1,20%

1,15% . . . hd * L4
1,10% * ¢ *

1,05%

1,00%

0,95%

0,90%
dic-24 feb-25 abr-25 may-25 jul-25 sep-25 oct-25 dic-25

® Rendimiento Mensual Anualizado (mensual) Media Movil (3M) Banda Superior Banda Inferior

Fuente: AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A.%6

6 Enel grafico se evidencian las bandas superior e inferior (banda de confianza) y representan una grafica de probabilidad para todos los puntos de una linea ajustada dentro del rango de datos, es decir, que el intervalo de
confianza para la respuesta media de un valor predictor especificado, son los puntos de las bandas de confianza que estadn ubicados directamente por encima y por debajo de dicho valor. La banda superior se calcula
considerando la media movil (3 meses) + 2.5 * desviacion estandar y la banda inferior considerando la media movil (3 meses) - 2.5 * desviacion estandar.
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Riesgo de mercado especifico

El analisis del riesgo de mercado especifico del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE evalta la
sensibilidad de su portafolio de activos frente a variaciones en las tasas de interés del mercado, considerando
particularmente la estructura de plazos de los instrumentos. A diferencia del riesgo crediticio, que se evalla
mediante escalas tradicionales de calificacion, el riesgo de mercado se clasifica en un rango de 1 a 7, donde valores
mas altos reflejan mayor sensibilidad a cambios en tasas de interés.

Para cuantificar esta sensibilidad, se utiliza la duracion Macaulay, que estima el plazo promedio ponderado en el
que se recuperan los flujos de efectivo del instrumento, descontados a su rendimiento al vencimiento (Yield to
Maturity —YTM). En el caso del Fondo, la duracion varia segun el tipo de instrumento: las Emisiones de Obligaciones
de Largo Plazo presentan una duracion de hasta 2,74 afios, mientras que los Bonos del Estado Ecuatoriano, dada
su estructura, alcanzan una duracion de hasta 5,01 afios.

Aungue el Reglamento Interno del Fondo no impone limites directos sobre la duracién de los activos adquiridos,
establece que al menos el 51% del portafolio debe estar compuesto por instrumentos con vencimientos iguales o
superiores a 1.080 dfas (3 afios), en linea con el enfoque de largo plazo del fondo. A diciembre de 2025, la duracién
promedio ponderada del portafolio fue de 2,24 afios (808 dias), cumpliendo con la planificacion estratégica
establecida y manteniéndose dentro de los rangos histéricos observados.

Complementariamente, se evalUa la duracion modificada o duracion de Hicks, que mide la sensibilidad del valor
de mercado del portafolio ante variaciones en la tasa de interés. Este indicador, expresado en porcentaje, estima
el cambio porcentual en el valor de un activo ante un cambio de 1 punto porcentual en la curva de tasas. Para el
Fondo, la duracion modificada promedio ponderada fue de 2,03%, lo que implica que una variacion de £1% en las
tasas de interés del mercado provocaria un cambio aproximado de £2,03% en el valor del portafolio. Este nivel de
sensibilidad se considera bajo y refleja una adecuada gestidn del riesgo de mercado, coherente con la naturaleza
conservadora del Fondo.

AAA

El fondo presenta excelente capacidad para cumplir con sus objetivos de inversion. Posee una cartera de activos
solida, diversificada y bien gestionada, con exposicion minima a riesgos significativos y su desempefio es altamente
consistente y estable. Las fortalezas del fondo mitigan completamente cualquier debilidad menor que pudiera
existir.

El signo mds (+) indicard que la calificacion podrd subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos
(-) advertird descenso en la cateqoria inmediata inferior.

El Informe de Calificacién de Riesgos del FONDO DE INVERSION ADMINISTRADO HORIZONTE ha sido realizado con
base en la informacidn entregada por AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. y a partir
de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Herndn Enrique Lépez Aguirre MSc.
Presidente Ejecutivo
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La calificacion otorgada por GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. estd realizada en base a la siguiente metodologia, aprobada por la Junta
General de Accionistas:

FONDOS DE INVERSION ADMINISTRADOS.

Para mas informacion con respecto de esta metodologia, favor consultar: https://www.globalratings.com.ec/sitio/metodologias/

GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. a partir de la informacién proporcionada, procedié a aplicar su metodologia de calificacién que contempla dimensiones
cualitativas y cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de la calificacién. La opinién de GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. al respecto
ha sido fruto de un estudio realizado mediante un set de parametros que cubren: los riesgos a los que estd expuesto el Fondo fundamentalmente riesgos de crédito y
riesgos de mercado, ademas, de un andlisis de AFP GENESIS ADMINISTRADORA DE FONDOS Y FIDEICOMISOS S.A. y del cumplimiento de la normativa tanto externa como
interna. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. guarda estricta reserva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y que ésta expresamente
haya indicado como confidenciales. Por otra parte, GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. no se hace responsable por la veracidad de la informacién
proporcionada por la empresa, se basa en el hecho de que la informacién es obtenida de fuentes consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, ni
garantiza, ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el
uso de esa informacidn. La informacion que se suministra esta sujeta, como toda obra humana, a errores u omisiones que impiden una garantia absoluta respecto de la
integridad de la informacién. GLOBALRATINGS CALIFICADORA DE RIESGOS S.A. EMITE sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas
de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.globalratings.com.ec, donde se pueden consultar
documentos como el Cddigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

INFORMACION QUE SUSTENTA EL PRESENTE INFORME
INFORMACION MACRO

Entorno macroecondémico del Ecuador.

Situacion del sector y del mercado en el que se desenvuelve el Emisor.

INFORMACION
ADMINISTRADORA

Informacién cualitativa.
Informacién levantada “in situ” durante el proceso de diligencia debida.

Informacién financiera.

INFORMACION FONDO Documentos legales, financieros y de mercado.

OTROS

Otros documentos que la compafiia considerd relevantes.

De acuerdo con el Articulo 5, Seccidn |, Capitulo II, Titulo XVI, Libro Il de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros expedida
por la Junta de Regulacién Monetaria y Financiera, la calificacion de riesgos de la Emisién en analisis deberd ser revisada semestralmente hasta la remision de
los valores emitidos. En casos de excepcion, la calificacion de riesgo podré hacerse en periodos menores a seis meses, ante la presencia de hechos relevantes o
cambios significativos que afecten la situacién del emisor.
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