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ko Fundamento de la calificacién

Noviembre-2024 El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidié otorgar a las
cuotas de participacion que emitira el Fondo de Inversion Cotizado
Fiducia ETF la calificacion de AAA. La calificacion se fundamenta en la
capacidad técnica, operativa y econdmica de la Fiduciaria, en las
caracteristicas del Fondo que mitigan los principales riesgos inherentes a
los que esta expuesto y a la calidad que tendra el portafolio de inversion,

AAA: La composicion de la cartera de en funcién de su reglamento interno y politica de inversidn.

inversiones del Fondo y su politica de

inversion, otorgan una excelente Alta calidad de la distribucién esperada de calificaciones de las
proteccion ante pérdidas asociadas al inversiones del fondo: Las politicas de inversién descritas en el
riesgo crediticio. El fondo en si tiene reglame_nto interpg <'jel fondo privilegian las inversiones en titulos con una
una perspectiva de excelente alta calidad crediticia.

seguridad y rentabilidad.
: Y Equipo profesional, experiencia y capacidad tecnolégica adecuada para

administrar el Fondo: A criterio de la Calificadora la Fiduciaria presenta
una alta capacidad técnica, operativa y econdmica para administrar el
Fondo. Los principales ejecutivos de Fiducia S.A., son profesionales con
amplia experiencia en el sector financiero y real de la economia, y en la
administracién fiduciaria y de fondos de inversion. El administrador
mantiene sistemas de informacién, infraestructura Yy recursos tecnoldgicos
suficientes para cumplir con sus funciones. Por dltimo, sus estados
financieros reflejan solvencia patrimonial y resultados positivos en el
tiempo. Con base en las capacidades de la Administradora podemos
concluir que es altamente probable que se preserve el capital de los

Administradora del Fondo: FIDUCIA inversionistas del Fondo.

S.A. Administradora de Fondos y

; - o .
Fdeltari Riesgo de liquidez muy bajo: Dado que es un fondo cotizado, las

cuotas de participacién no podran ser rescatadas hasta la liquidacién
del Fondo. Por esta razon, si un participe quisiera liquidar su
exposicion en el Fondo, deber4 recurrir al mercado secundario para su

Contactos: comercializacién a través de las bolsas de valores nacionales.

Carlos Ordonez, CFA.

(5932) 226 9767 ext. 105 Opinién legal positiva sobre el Fondo: Hemos recibido opinién legal

independiente en cuanto a que el reglamento interno y la escritura de

cordonez@bwratings.com constitucion del Fondo cumplen con las disposiciones legales aplicables.
Alejandro Pinto La perspectiva de la calificacién del Fondo es estable, y podria variar en
(5932) 226 9767 ext.115 el caso de que se presentaran situaciones no previstas que pudieran
apinto@bwratings.com afectar el comportamiento del Fondo de forma significativa.
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Alcance de la Calificacién

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

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

Con el fin de evaluar el comportamiento de la
rentabilidad del fondo y el riesgo de pérdidas en el
capital invertido, se pueden realizar distintos
escenarios de estrés, que incluyen shocks al flujo
proyectado del fondo, y dafios en sus activos, con
énfasis en dependencias a ingresos 0 activos con
alta representatividad. Estos escenarios dependeran
de las caracteristicas de cada fondo y los riesgos a
los que estd expuesto.

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

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

FONDO DE INVERSION
COTIZADO FIDUCIA ETF

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

La calificacién otorgada considera un horizonte de
inversion de 6 afios desde la emision del fondo, que
es el plazo definido para su liquidacion. El riesgo de
mercado y/o liquidez proveniente de la desinversién
anticipada por parte del inversionista, a través de la
venta en mercado secundario de las cuotas de
participacion en el mercado de valores, no es un
factor considerado en la calificacion.

Perfil

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

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

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

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

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

La valoracion de las cuotas en circulacién se
realizara en proporcion al valor patrimonial del
fondo y correspondera al resultante de dividir el
patrimonio neto del fondo para el nimero de cuotas
colocadas.

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

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

El plazo de vigencia del fondo serd de seis afios
contados a partir de su inscripcién en el catastro
publico del mercado de valores. La fecha maxima
de vencimiento de los valores a adquirir no podra
ser, en ningun caso, superior al plazo de vigencia
del Fondo.

Las contrapartes en sus distintas etapas se detallan
a continuacion.

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

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

* Custodio: Depésito  Centralizado de
Compensacién y Liquidacion de Valores
DECEVALE S.A.

* Auditor externo: Compania debidamente
autorizada, designada y podra ser
reemplazada por el administrador

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

= Asamblea: Organo del fondo conformado
por los inversionistas

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

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

Entorno macroeconémico

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto y
mediano plazo. Seglin las cifras oficiales, en
términos reales el PIB de cierre de 2023 podria
acercarse al PIB prepandemia. Para el afio 2023 los
datos preliminares del BCE muestran un crecimiento
de 2.4% y se prevé un crecimiento de 0.9% para el
aino 2024. Es probable que la proyeccion varie en
funcion de las afectaciones econémicas producidas
por los cortes de energia que sufre el pais desde

septiembre 2024. Adicionalmente, en el mes de
octubre 2024 el Banco mundial redujo su proyeccién
de crecimiento del 0.07% (jul-24) al 0.03% debido a
persistentes obstaculos estructurales de la region’.
Por otra parte, en el mismo mes el FMI mejora su
proyeccion al 0.03% del 0.01% que estimaba a inicios
del afo 2024? cuando fueron mas estrictos en su
calculo debido a la situacién desfavorable del
segundo semestre del afio 2023.

La situacion politica que atravesé el pais en el afio
2023 a raiz de las elecciones adelantadas tuvo como
resultado la eleccién del nuevo presidente Daniel
Noboa. Durante el afio 2024 el nuevo gobierno ha
enfrenado una situacion de crisis econdmica
especialmente por el alto déficit fiscal acumulado
de gobiernos anteriores, agravada por el incremento
significativo de la violencia de grupos de
delincuencia organizada que ha soportado el pais el
Ultimo afio y por la crisis energética consecuencia
del estiaje producido por la falta de lluvias y
problemas técnicos en las hidroeléctricas.

En el inicio de su gestion el presidente Noboa envio
a la Asamblea el Proyecto de Ley Organica de
Eficiencia Econdmica y Generacién de Empleo con
caracter de “urgente”, el cual fue aprobado por la
Asamblea Nacional en diciembre 2023, esta Ley
otorgd exenciones y beneficios tributarios para
varios sectores de contribuyentes con la finalidad de
mejorar la recaudacion fiscal y dar incentivos para
apoyar la reactivacion econémica y el empleo.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de incremento
del crimen y la violencia en el pais, se adoptaron
varias medidas que incluyen la declaracion de
guerra a estos grupos, calificados como terroristas.
Adicionalmente, se aprobaron cargas impositivas
temporales y el incremento del IVA. Dichas medidas
permitirdn mejorar la situacién de liquidez fiscal y
generar recursos que estarian disponibles para
enfrentar el conflicto y parte de las demas
obligaciones fiscales pendientes.

En el afio 2024 el FMI y el Gobierno ecuatoriano
llegaron a un acuerdo para un nuevo programa de
crédito en el mes de abril 2024 por USD 4,000MM.
Este programa tendra un plazo de 48 meses y esta
orientado a paises que tienen deficiencias
estructurales en sus cuentas fiscales que tardara un

! https://www.primicias.ec/economia/banco-mundial-

expectativas-crecimiento-ecuador-80861/
2 https://www.primicias.ec/economia/ fmi-proyeccion-
crecimiento-pib-ecuador-mejora-81677/
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tiempo en resolverse. En junio 2024, Ecuador
recibi6 el primer desembolso por USD 1,000MM del
crédito obtenido con el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Este endeudamiento se necesita
para cubrir los gastos y pago de deuda del
Presupuesto en 2024 ya que los ingresos tributarios
y petroleros no seran suficientes. En diciembre de
2024 o en enero 2025, el FMI depositara otros USD
500MM, si el Gobierno cumple con las metas del
acuerdo*.

Respecto a la recaudacion tributaria, el SRI recaudd
a septiembre 2024 USD 7,144MM por IVA, un 12.7%
mas que en el mismo periodo del 2023. Con todos
los impuestos y contribuciones llega a casi USD
15,485MM lo que representa un crecimiento del
14.7% interanual®. Esto como resultado de mayores
recaudaciones de IVA, contribucion temporal y
autorretenciones a grandes contribuyentes.

En cuanto al presupuesto general del Estado, para el
2024, la proforma fue enviada a la Asamblea
nacional el 20 de febrero del 2024, llega a USD
35,536 MM, con un aumento del 13% respecto al
codificado del afo anterior. El financiamiento del
presupuesto 2024, incluy6 principalmente deuda
interna (57.3%) y Multilaterales (42.69%)°. Ademas,
planteé para 2024, un crecimiento del PIB del 0.8%,
con un precio promedio del barril de petréleo de
USD 66.71 y una produccion de 156 MM de barriles si
cierra el blogue ITT y una inflacién del 2.1% (sin
considerar el alza del IVA7.

El déficit global estimado llega a USD 4,809 MM si lo
comparamos con el déficit del 2023 que fue de
2,629MM presenta un incremento del 82.85%;
adicionalmente, seran necesarios USD 9,000 MM
para cubrir pagos atrasados Yy vencimientos de
deuda, por lo que las necesidades de financiamiento
del déficit fiscal podrian llegar a USD 17,200 MM.?

3hnps://www.primicias.ec/noticias/economia/ﬁni-acuerdo-tecnico-daniel-noboa—
ecuador/

4https://www.primicias.ec/nmjcias/economia/credi’(o-fmi-prog\'ama-ecuador/

5 https://www.forbes.com.ec/today/us- 15485-millones-recaudaron-impuestos-enero-
septiembre-n61065

6

https://www.asambleanacional. gob.ec/sites/default/files/private/asambleanacional/fi
lesasambleanacionalnameuid-19130/PGE%202024/inf%20n0%20vinc%20ult%20-
%20PGE%202024.pdf

1 https://wwwAprimicias.ec/noticias/economia/proforma-presupuesto-gobiemo-

daniel-noboa-asamblea2024/

8 https://wwwAlahora.com.ec/pais/necesidades-ﬁnanciamien’(o-millones-cubrir-

deudas-gastos-2024/
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El precio del petréleo mantuvo una tendencia
creciente en los ultimos meses del afio 2023 alcanzd
USD 71.9, luego de mantenerse estable alrededor de
los USD 80 en el primer semestre del afo.
Instituciones de servicios financieros internacionales
creen que las medidas tributarias tomadas
facilitaran que Ecuador acceda a nuevos préstamos
del FMI, ya que traera recaudacion de manera mas
rapida y esto es lo que necesita el pais®. En los
primeros meses del afio 2024 el sector petrolero no
tuvo un buen comienzo, en enero 2024 Ecuador
vendo su petroleo a USD 65.34, lo que significa USD
1.36 por barril menos que a lo presupuestado en la
proforma. A octubre 2024 el precio del petroleo WTI
alcanzé USD 75.63 y para lo que queda de afo y
para el 2025 las perspectivas no son mejores y se
estimara que el precio del petréleo puede rondar
entre los USD 60 y 75'.

Es importante destacar que, en la consulta popular
del 20 de agosto de 2023, la mayoria del pais voto
por detener la explotacion petrolera en las areas
del campo ITT ubicadas dentro del Parque Nacional
de Yasuni'. Este bloque petrolero representa casi el
12% de la produccién petrolera del pais. El BCE
estima que la producciéon petrolera no fiscalizada
podria a llegar a unos 177 MM de barriles solo si no
cierra el bloque petrolero ITT y de 172MM si cierra.
El impacto econémico de la aplicacion de esta
decisiébn no estd definido claramente, pero las
estimaciones por parte de analistas Yy de
Petroecuador oscilan entre USD 148 millones y USD
690 millones anuales en promedio, ademas de un
aumento del 0.4% en la tasa global de desempleo
por efectos colaterales en otras industrias.'? El
primer pozo se cerré el 28 de agosto de 2024 y
seg(in el informe presentado por el Gobierno a la
Corte Constitucional el plan de cierre total del
Bloque ITT demorara al menos cinco afnos.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico ha tenido un impacto significativo
en la confianza de los mercados, que se refleja en
un mayor rendimiento exigido por inversionistas
extranjeros. Sin embargo, con las acciones tomadas
por el nuevo Gobierno en lo referente a seguridad y
economia ayudaron a un aumento en la confianza

? https://www.primicias.ec/noticias/economia/acuerdo-ﬁni—iva-bancos-mercados/

10 https://www.primiciasec/opinion/jose—xavier—orellana-giler/mcrcado-petroleo-

gasolina-produccion-precio-78585/

' Pprimicias - https:/www.primicias.ec/noticias/economia/orellana-sucumbios-
consulta-itt-yasuni/

12 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/los—efectos-de]-ciene-del-itt-
tambien-se-veran-en-el-desempleo-nota/
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tanto de la poblacién local como de los organismos
internacionales durante los primeros meses del
tercer trimestre. Desde el mes de septiembre y
como resultado de la crisis energética que a
ocasionado apagones de hasta 14 horas diarias se
observa una disminucion de la popularidad del
actual presidente Daniel Noboa y consecuente caida
en la intencién de votos para las elecciones del afio
2025%,

A noviembre 2024 el indicador de riesgo pais esta en
torno a los 1250 puntos debido los crecientes
temores sobre el impacto de la crisis energética en
la economia y las finanzas Publicas. Los
inversionistas  internacionales y multilaterales
actualmente monitorean dia a dia la situacién de las
lluvias y el nivel de los embalses de las
hidroeléctricas en ecuador por lo que se espera un
incremento en la volatilidad de este indicador.

Por otro lado, la calificacién de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings fue
reducida de B- a CCC+ en agosto de 2023 y esta
calificacion se reafirmé en agosto 2024. Esta
modificacion fue impulsada por la complejidad e
incertidumbre del entorno operativo, lo cual incluye
una perspectiva de deterioro en las finanzas
publicas, presionadas por el resultado de la consulta
sobre el Yasuni y las expectativas de mayor gasto
fiscal. Esta accion de calificacion incorpora el
deterioro en la capacidad de pago y alto costo de
endeudamiento del pais tanto de fuentes internas
como externas y la dificultad de acceder a un nuevo
acuerdo con el FMI, lo cual limitaria el
financiamiento por ese lado. La calificadora
considera también que el riesgo politico y de
gobernabilidad se mantendran elevados durante los
proximos 18 meses. Lo expuesto justifica la
expectativa de crecimiento para el Ecuador durante
el 2024, de 0.9%" segun el BCE con informacion a
septiembre 2024, como se ha manifestado
anteriormente en este estudio.

Por otro lado, FITCH concuerda con otros analistas
que las alternativas de financiamiento para el pais
provendran de multilaterales, deuda interna y de la
reduccion de los depésitos en el Banco Central. Se

13 https://www.bloomberglineacom/latinomneﬁca/ecuador/intenciuu—de-voto—por—
dam'el-noboa~cae-y—para-luisa—gonzalez-sc-mantiene-comunjcaliza/

14 https://www.lahomcom,ec/pais/crisis-electn'ca-ecuador-mas—riesgoso-argenrina-
inversionistas-

internacionales/#:~:text=E1%20ries 20%20pa%C. 3%ADs%20de%20Ecuador,1a%20
Argentina%20con%201.100%20puntos.

15 https://www.primicias,ec/economia/banco-central-pib-economia—ecuador—

estancamiento-78896/

considera que el pais tendra capacidad de honrar
sus obligaciones en 2024, pero que esta capacidad
se ajustara en 2025 con las obligaciones al FMI y en
el 2026 con los intereses de los bonos de deuda
externa. En todo caso, el entorno operativo estard
afectado por una contraccién de liquidez la misma
que ya se ha evidenciado desde 2023.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificd un
crecimiento del PIB de 2023 de 2.40%¢ frente al afio
precedente, porcentaje que incorpora el impacto
negativo del paro nacional, sobre la economia del
pais. En la siguiente tabla, se muestra el
comportamiento real y esperado de las principales
variables macroeconémicas, tomados de las cuentas
trimestrales y previsiones del BCE.

dicado 0 0 p 024 {p

Producto Interno Bruto (PIB) 2.95% 2.40% 0.90%
Exportaciones 2.54% 2.30% 2.40%
Importaciones 4.49% 2.60% -0.80%
Consumo final Gobierno 4.46% 3.70% 1.10%
Consumo final Hogares 4.59% 1.40% 0.20%
Formacidn Bruta de Capital Fijo 2.52% 0.50% 0.60%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

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

16 https://www.bce.ﬂn.ec/boletines-de—prensa-archivo/la—economia—ecuatoriana—registro-

un-crecimiento-de-2-4-en-2023-
1616#:~: text=En%202023%2C%20el%20Producto%ZOInterno,%2C2%25%20alcanzado
%20en%202022.
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Grafico 1
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Elaboracion: BWR

Mercado de Fondos Cotizados

En el mercado ecuatoriano existe Unicamente un
fondo cotizado (el presente fondo), destinado a la
inversion en valores inscritos en el Catastro Publico
del Mercado de Valores, por lo cual es un producto
que se encuentra ain en desarrollo.

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

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

Administracion del Fondo
Perfil operativo y financiero

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

En julio del 2012 Fiducia S.A. Administradora de
Fondos y Fideicomisos Mercantiles adquirié la
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compaiiia  ACM, que administraba  fondos
administrativos.

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

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

A septiembre-2024,. Fiducia administra 8 fondos de
inversion administrados y 3 fondos colectivos. A la
fecha de corte, cuenta con un patrimonio neto de
USD 11.07MM y administra recursos de terceros por
un valor de USD 3,004.39 millones. La
Administradora presenta utilidades recurrentes, con
un valor de USD 1,734,72M a dic-23 y USD 1,659.72M
a la fecha de corte. En funcion de estas cifras, se
aprecia que la Administradora es rentable y
solvente. La imagen y trayectoria de Fiducia se
valora como positiva, y se refleja en el importante
posicionamiento dentro de su industria.

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

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

Después de analizar la experiencia e historial de la
administradora y del equipo de inversion en la
administracién del fondo; la calidad y estabilidad de
los procesos operativos; la infraestructura
tecnoldgica y los controles internos, la calificadora
considera que Fiducia S.A. cuenta con un equipo
profesional y experiencia adecuada para administrar
el fondo analizado en este informe.
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Sistemas tecnolégicos, controles internos y
politicas operacionales

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

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

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

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

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

Para la gestion de los procesos del negocio e
internos, la empresa cuenta con la plataforma para
gestion de procesos (BPM) que le permite modelar,
implementar y ejecutar un conjunto de actividades
0 procesos interrelacionados. Con esta herramienta,
la Administradora puede automatizar de manera
sencilla  cualquier  proceso, incluidos los
relacionados con Recursos Humanos, Control de
Calidad, Compras, entre otros. Su principal
beneficio es la deteccién y monitoreo de los puntos
débiles y fortalece las actividades mas importantes;

por lo tanto, permite que la fiduciaria sea mas
flexible, competitiva y eficiente.

Para mantener informado al inversionista, la
empresa dispone de un portal electrénico con
informacion disponible a terceros, sobre los fondos
de inversion administrados y una aplicacion mévil
que permite al cliente mantenerse informado y
autogestionar sus fondos.

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

Procesos de seleccién y monitoreo crediticio

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

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

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

Este organo estd presidido por el Gerente General
de la Fiduciaria y se re(ine semanalmente con la
presencia de al menos 5 de sus 7 miembros
principales, que son el Gerente General, Gerente de
Negocios, el Gerente de Riesgos, el Gerente de
Fondos de Inversion, el Gerente de Finanzas
Corporativas, la Gerente de Tesoreria y el Analista
de Riesgos.
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La Comision revisa el analisis y las propuestas
presentadas sobre cupos por emisor, emision o
sector, realizadas Tesoreria, en el marco de la
estrategia del portafolio y las politicas vigentes. La
Comision toma una decisién con base en el voto
favorable de al menos 4 de sus miembros.

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

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

Andlisis de principales riesgos y
mitigantes

Politica de inversion

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

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

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

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

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

e Que el Fondo no podré invertir en acciones
o participaciones de compafiias locales o
internacionales.

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

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

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

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

El cumplimiento de estas politicas por parte del
Administrador sera supervisado por el Comité de
vigilancia asi como por la Superintendencia de
Compaiifas en sus revisiones periodicas

Riesgo de crédito

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

Este riesgo también se ve mitigado por las politicas
de concentracién por emisor. En el caso de las
instituciones financieras, se ha definido que la
concentracion méxima por emisor serd el limite
legal, el cual actualmente es del 20% del activo
total del fondo. Por otro lado, el Comité de
Inversiones ha impuesto un limite del 10% sobre el
patrimonio neto para emisores del sector no
financiero, limite que podra ser superado en caso de
que tras una evaluacion el Comité lo apruebe.

Riesgo de mercado

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

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

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

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

Riesgo de liquidez

Este término alude a la posible incapacidad del
fondo para distribuir los beneficios o recursos
financieros a sus inversionistas segtn lo estipulado
en el reglamento, debido a la falta de liquidez. Esta
situacion podria ser causada por varios factores,
incluida la imposibilidad de vender los activos del
fondo.

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

Otros riesgos

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

Respecto a los gastos operativos del fondo, se
espera que se mantengan estables debido a que en
su mayoria estan predefinidos. El gasto operativo
mas relevante corresponde a los honorarios de la
Fiduciaria, los cuales se detallan en el reglamento

interno y corresponden a un porcentaje anual
maximo del 1.5% sobre el patrimonio del fondo,
calculado dia a dia.

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

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

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

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

En cuanto a la calidad crediticia de los titulos en los
que espera invertir el Fondo, se espera que el activo
financiero del fondo esté repartido tanto en titulos
del sector real como del sector bancario, con una
distribucion de calificaciones de riesgo que
privilegie las calificaciones AAA- y AAA, ya que el
Reglamento establece para el portafolio un minimo
del 75% de inversiones en titulos con una
calificacion de AAA- o superior.
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Grafico 2

Distribucién esperada de calificaciones de las
inversiones del fondo
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Fuente: Fiducia
Elaboracion: BWR

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

Andlisis benchmark y portafolio tentativo

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

Tras un andlisis de las tasas de rendimiento
promedio’” de las obligaciones, los papeles
comerciales y los bonos del Estado (posibles titulos
que podria adquirir el fondo) que se transan en el
mercado bursatil ecuatoriano, con una calificacion
igual o mayor a AA+, se llegd a la conclusion de que
es posible obtener un rendimiento minimo del 100pp
mayor a la TNPBgy,. En el siguiente gréfico se puede
ver la evolucion de la TNPBg,, desde feb-2023 a la
actualidad, donde se identifico una diferencia
promedio entre estas dos tasas de aproximadamente
1.5% en los ultimos 6 meses y de 1.41% desde la
primera fecha del analisis, lo que concuerda con la
meta de rendimiento del Fondo.

17 Promedio de los ultimos 6 meses del promedio
ponderado de las tasas de rendimiento de las obligaciones,

los papeles comerciales y los bonos del estado. (Promedio
6m)
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Grafico 3

Tasa nominal pasiva bancaria vs tasa rendimiento
mercado
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Fuente: Fiducia
Elaboracion: BWR

En cuanto a los certificados de depésito, no es tan
acertado hacer un analisis del promedio de las tasas
de rendimientos ya que el Fondo, al manejar
montos altos de dinero, podria conseguir ofertas
diferentes de las que se encuentran normalmente
en el mercado, lo que podria ayudar de igual
manera a que el fondo logre superar
permanentemente el rendimiento del benchmark
definido.

Opinion sobre los riesgos legales del
fondo

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

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

Descripcion de la Estructura operativa del
Fondo

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

La primera comprende varias actividades, entre las
que se encuentran la emisiéon y venta de las cuotas
de participacion, la convocatoria de la primera
Asamblea ordinaria y la conformacion del comité de
vigilancia. La colocacion primaria de las cuotas que
emita el fondo se realizard a través de oferta
publica y de las casas de valores contratadas para
tal efecto. La venta de las cuotas se realizara
solamente una vez que el fondo se haya inscrito en
el catastro publico del mercado de valores. Para la
colocacion de las cuotas no se prevé contar con
agentes distribuidores. Las cuotas seran libremente
negociables por los inversionistas en el mercado
secundario bursatil.

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

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

Finalmente, a partir del primer dia del Gltimo afio
de vigencia del fondo o en el que se produzca
cualquiera de las causales de terminacion
anticipada, el administrador iniciara el proceso de
liquidacién de los valores de propiedad del fondo.
Los beneficios del fondo deberan ser distribuidos
entre los inversionistas, en proporcion a las cuotas
que cada uno tenga dentro del fondo, en la forma y
periodicidad determinada por el comité de
inversiones, pudiendo dicha periodicidad ser
trimestral o menor, después de haberse cubierto
todos los costos y gastos.

FONDO DE INVERSION
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Comité de Inversiones

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

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

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

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

Comité de Vigilancia

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

Atentamente,
e
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