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1. Resumen Ejecutivo

Los bosques, riosy humedales de la Amazonia ecuatoriana
tanricos en especies, proveen alimentos esenciales, agua
dulce y beneficios culturales, economicosy climaticos para
los Pueblos y Nacionalidades Indigenas, parala poblacion
ecuatoriana en general e incluso mas alla de las fronteras.
Cubriendo casila mitad del territorio nacional, estaregion
alberga el &rea con la mayor diversidad de floray fauna del
mundo. Aligual que el resto del mundo, Ecuador enfrenta
elaumento de temperatura, cambios en los patrones de
precipitacidn, y eventos climaticos extremos, que impactan
directamente la salud humanay los medios de vida.

Enrespuestaa esta problematica, la Republica del Ecuador
(RdE)solicitaa The Nature Conservancy(TNC)en 2022 la
asistencia especializada para desarrollar una estrategia
integral de conservaciony de financiamiento sostenible.
Estacolaboracion dio lugar ala creacién del Biocorredor
Amazonico (BCA)mediante Decreto Ejecutivo No. 859 en
septiembre de 2023. EIBCA esun modelo de gestion que
buscaincorporar 1.8 millones de hectareas de nuevas
dreas bajo proteccion en la Amazonia ecuatoriana,
mejorar la gestion de 4.6 millones de hectdreas de dareas
de conservacion existentes, 18,000 kilometros de rios
representativos y conectados, y beneficiar alos Pueblosy
Nacionalidades Indigenas para fortalecer su capacidad de
gestionary conservar sus territorios y mejorar sus medios
devida.

EIBCArepresentauna colaboraciéoninnovadora entre la
RdE, los Pueblos y Nacionalidades, y TNC, que aprovecha
mecanismos de financiamiento para la conservacion,
con el fin de abordar la conservacion de la biodiversidad
y el bienestar comunitario. Estainiciativa pionera alinea
los objetivos nacionales de conservacion de la RdE con
los compromisos ambientales globales, incluido el Marco
Global de Biodiversidady el Acuerdo de Paris.

Un componente fundamental de esta iniciativa es la ejecucion
de esta conversion historica de deuda por conservacion

de lanaturaleza, por parte de la RdE. La sexta bajo el
Programa Nature Bonds de TNCy la primera en enfocarse

en conservacion terrestre y de agua dulce. La transaccion,
facilitada por TNC, la Corporacion Financiera de Desarrollo

de los Estados Unidos(DFC por sus siglas eninglés), el Banco
Interamericano de Desarrollo(BID)y el Bank of America
(BofA), genero USD 1,000 millones de nuevo financiamiento,
lo que permitié ala RdE recomprar USD 1.527 millones de
deuda comercial externa con un descuento significativo. Esta

operacion redujo el saldo de la deuda del pais en 527 millonesy
alivio su servicio de deuda en USD 800 millones hasta el 2035.
La transaccion liberé aproximadamente USD 460 millones
para conservacion, compuestos por USD 19 millones anuales
parainiciativas de conservacion del BCAy USD 4.5 millones
anuales para un fondo patrimonial cuya rentabilidad se estima
generara USD 60 millones adicionales durante los 17 anos del
nuevo financiamiento.

Estainnovadora transaccién alinea los objetivos fiscales

de laRdE con laresponsabilidad ambiental y continua
demostrando que los Proyectos de Nature Bonds—y,

en general, que este tipo de conversiones de deuda—
constituyen un enfoque comprobado para el financiamiento
de la conservacion a nivel mundial. El proyecto ha sido
ampliamente reconocido en los Global Latin America Bond
Awards 2025, los Environmental Finance Sustainable

Debt Awardse 2025, los Digital Banker Global Sustainable
Finance Awards 2025, entre otros(ver “Reconocimientos en
la pagina 15”).

En el centro del Proyecto se encuentra el nuevo fondo
fiduciario de conservacién(Fondo del Biocorredor
Amazénico, o Fondo del BCA), una organizacion
independiente sin fines de lucro. El Fondo del BCA asignara
subvenciones anuales a proyectos de conservacion
basandose en una gobernanza transparente, la
participacion de actores clave, auditorias independientes
y salvaguardas ambientalesy sociales. Almenos el 45%
del financiamiento anual del Fondo del BCA se destinara

a beneficiarios no gubernamentales, con un enfoque
geografico enlaregion de la Amazonia Ecuatoriana, donde
habitan Pueblos y Nacionalidades Indigenas.

El proyecto Nature Bonds en apoyo al BCA destacala
escalabilidad de las conversiones de deuda por naturaleza,
ofreciendo un modelo replicable para paises que buscan
deteneryrevertirla pérdida de biodiversidad, fortalecer
laresilienciay mejorar la sostenibilidad de su deuda.
Estainiciativa establece un nuevo precedente parael
financiamiento de la conservacion, al combinar mecanismos
innovadores de conversion de deuda, la participacion de
actores clave y la sostenibilidad ambiental a largo plazo.

Tener en cuenta que los datos, cifrasy declaraciones
incluidos en este documento se consideran validos hasta
enero de 2026 y pueden cambiar con el tiempo.
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PRIMEROS LOGROS DEL PROYECTO

Mayor emision de bonos
al menor costo de
financiamiento

El bono de USD 1,000 millones ha sido el monto mas grande colocado para el Programa
Nature Bonds de TNC hasta la fecha, con una sobresuscripcion de 1.6 veces con mas de 30
inversionistas.

El diferencial mas bajo del mercado primario, 180 puntos basicos, en operaciones respaldadas
por el Sequro de Riesgo Politico (PRI por sus siglas en inglés) de DFC.

Primer bono del Programa Nature Bonds con dos calificaciones crediticias: Aa2 (Moody's)y AA
(Fitch) en el momento de su emision.

Pionero en su clase

Lainiciativa de conservacion alargo plazo mas grande que se implementara en la Amazonia
ecuatoriana.

Primer proyecto de Nature Bonds enfocado en la conservacion terrestre y de agua dulce.

El mayor financiamiento desbloqueado para conservacién hasta la fecha a través del programa
Nature Bonds y mediante cualquier conversion de deuda a nivel global, hasta mayo de 2026.

Participacion de Pueblos
y Nacionalidades
indigenas y actores clave
antes de la ejecucion

Primer proyecto de Nature Bonds de TNC enfocado en ecosistemas terrestre y de agua dulce que
incluyo, desde la planificacion, el codiseno con Pueblos y Nacionalidades indigenas y contin-
uara involucrandolos en aspectos relevantes de la toma de decisiones durante los 17 afos de
implementacion.

Componentes clave

ASPECTOS RELEVANTES DE LA TRANSACCION

Resultados de la oferta publica, realizada por la “Amazon Conservation Designated Activity
Company (Amazon Conservation DAC)"—Entidad designada para actividades especificas en el
marco de la transaccion conocida como “el Emisor”-, en nombre de la RdE:

Financiamiento del bono:

Financiamiento del préstamo:

Mejoras crediticias:

Compromisos de Conservacion:

Eurobono 6.900% 2030: USD 457.9 millones de deuda recomprada a un precio de USD 0.73
Eurobono 5.5% 2035: USD 949.8 millones de deuda recomprada a un precio de USD 0.65

Eurobono 5.0% 2040 (bonos modificados): USD 119.6 millones de deuda recomprada a un
precio de USD 0,475

El Emisor entreg6 los bonos ofrecidos a la RdE para su cancelacién.

El BofA organizé una colocacion de bonos por USD 1,000 millones bajo la Regla 144A/Reg S de la
SEC de Estados Unidos de América para financiar al Emisor.

La colocacion fue sobresuscrita 1.6 veces con mas de 30 inversionistas.

Condiciones del bono: USD 1,000 millones, plazo de 17 afios y un plazo medio de vencimiento de
12.7 anos

Calificaciones del bono en el momento de la emision: Aa2 (Moody’'s)y AA (Fitch)
Cupon del Bono: 6.034% (UST10 + 180bps)

Condiciones del préstamo: USD 1,000 millones, plazo de 17 afos y una vida promedio ponderada
de 12.6 afnos

Tasa del préstamo: 6.940% (incluidos los intereses del bono, primas de sequro de riesgo politico
(PRI por sus siglas en inglés) gastos del representante de los tenedores de bonos, fiduciario,
agente de pagos, administracion, calificaciones crediticias y auditoria.

Financiamiento para conservacién: pagos anuales de ~USD 23.5 millones, pagados por la RdE al
Emisor, destinados al Programa BCA y al fondo patrimonial (endowment).

DFC proporciono una péliza de Seguro de Riesgo Politico (PRI) por USD 1,000 millones.
El BID otorgo una Garantia Basada en Politicas (PBG) por USD 155 millones.

La RdE se comprometio a alcanzar hitos de conservacion terrestre y de agua dulce y a canalizar los
ahorros generados para financiar la conservacion en la Amazonia ecuatoriana durante 17 anos.

Continued on next page
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ASPECTOS RELEVANTES DE LA TRANSACCION

de conservacion in situ.
¢ 40,000 hectareas restauradas

Impacto Clave en * 1.8 millones de hectareas de nuevas areas bajo mecanismos de conservacion in situ.
la Conservacion + 4.6 millones de hectareas de gestion mejorada de las areas de conservacion existentes
» 18,000 kilémetros de rios representativos y conectados y bajo nuevos y existentes mecanismos

« Agenda de investigacion para la Amazonia ecuatoriana.
» Esquema de monitoreo de agua dulce, bosques, areas protegidas y biodiversidad.
e Promover el uso sostenible de la biodiversidad amazonica.

Financiamiento para

El Emisor asignara el financiamiento para conservacion de la siguiente forma:
la Conservacion + 80% de los fondos, es decir, USD 19 millones por afio (en promedio), para el Proyecto BCA.

» 20% de los fondos, es decir, USD 4.5 millones por ano, para un fondo patrimonial (endowment)
gue se estima generara aproximadamente ~USD 60 millones en rendimientos para el 2041.

Otros Resultados * Deuda Recomprada: USD 1,527 millones
Financieros clave « Reduccion de Deuda: USD 527 millones
« Extension del Vida Promedio ponderada: 5.4 anos en promedio
» Reduccion del Servicio de la Deuda hasta el 2035: mas de USD 800 millones

2. Antecedentes del Programa

Biocorredor Amazénico

La Amazonia ecuatoriana es uno de los lugares mas
biodiversos del mundo. Laregién, que cubre el 41% del
territorio del Ecuador(continental e insular), alberga 46

tipos de ecosistemasy el 65% de la biodiversidad del pais,
incluyendo plantas vasculares, peces de agua dulce, anfibios,
reptiles, aves y mamiferos. También cumple un papel de
importancia global como sumidero de carbono, almacenando
aproximadamente 1.37 gigatoneladas de CO, equivalente en
biomasa aérea. Ademas, surica biodiversidady sus recursos
naturales proveen sustentoy oportunidades econdémicas
alos Pueblosy Nacionalidades Indigenas que habitan la
region. Cerca de un millén de personas viven en esta zona,
incluyendo 11 Nacionalidades Indigenas.

A pesar de las protecciones legales existentesy de los
esfuerzos de la RdE, la efectividad de las acciones de
conservacion en esta area se ve afectada poramenazas
persistentes. Los Pueblos y Nacionalidades Indigenas
delaregién también enfrentan importantes desafios
socioecondmicos. Segun el indice de Necesidades Basicas
Insatisfechas(2023), se estima que mas del 85% de los
hogares de las zonas rurales de la Amazonia carecen

de servicios esenciales como alimentacion, vivienda,
saneamiento, agua, electricidad y educacion.

Enreconocimiento alaimportancia global de la Amazoniay
alanecesidad de incrementar la conservacion en laregion,
la RdE solicito asistenciatécnicaa TNC ainicios de 2022
para desarrollar una estrategia nacional orientada a:

1. Apoyar la conservacion de la biodiversidad terrestre
y de agua dulce, laresiliencia climaticay el bienestar
humano.

2. Serco-disefadajunto conlos Pueblos, Nacionalidades
Indigenasy comunidades locales.

3. Establecer mecanismos de financiamiento sostenible a
largo plazo.

TNC trabaja en Ecuador por mas de 30 anos, enfocandose en
proyectos que benefician ala gentey la biodiversidad. Entre
sus principales logros se encuentran el establecimiento

del primer “canje de deuda por naturaleza”(debt-for-

nature swap)en Ecuador afinales de la década de 1980; el
fortalecimiento del Sistema Nacional de Areas Protegidas; la
creacion del primer Fondo de Agua del mundo, el Fondo para
la Proteccién del Agua de Quito (FONAG); la conservacion de
mas de 2 millones de hectareas de bosques y humedales;
elapoyo continuo en el fortalecimiento de capacidades de
los Pueblos y Nacionalidades Indigenas de la Amazonia;

el mejoramiento de la sequridad hidrica de las principales
ciudades del pais; y laimplementacion de practicas
innovadoras de manejo sostenible de recursos.

TNC en Ecuador trabaja junto aactores gubernamentales
clave, incluyendo el Ministerio del Ambiente y Energia(MAE)

el Ministerio de Relaciones Exteriores y Movilidad Humana
(Cancilleria), el Ministerio de Economiay Finanzas (MEF), el
Instituto Nacional de Biodiversidad (INABIO), la Confederacion
de Nacionalidades Indigenas de la Amazonia Ecuatoriana
(CONFENIAE), y otros. Durante un periodo de casi dos afios, las
partes desarrollaron un Portafolio preliminar de conservacion
y un analisis socioeconomico que seran labase e insumo de
un Plan de Conservacion orientado a cumplir los objetivosy
compromisos del BCA. Este proceso de preparacion también
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incluyo la participacion de otras ONG internacionales,
nacionalesy locales que trabajan en la Amazonia.

En septiembre de 2023, el Programa Biocorredor Amazonico
fue establecido oficialmente mediante el Decreto Ejecutivo
No.859. Sumandato dispone a la Autoridad Ambiental
Nacional disenar e implementar el modelo de gestion
denominado BCA con los siguientes objetivos:

Objetivos del Programa Biocorredor Amazénico

a. Conservar la Amazonia ecuatoriana mediante
la proteccion y restauracion de ecosistemas, el
mantenimiento de la conectividad ecologicay el
fortalecimiento de la adaptacion climaticay la
resiliencia en general.

b. Impulsar actividades econémicas sostenibles
usando recursos bioldgicos, en cumplimiento del
ordenamiento territorial y de la legislacion especifica.

c. Incrementar la resiliencia de los sistemas naturales,
sociales y econémicos de la Amazonia contribuyendo
ala descarbonizacién.

d. Empoderar a las comunidades locales para
garantizar la conservacion a largo plazo, mejorar los
medios de viday promover el bienestar.

e. Implementar un mecanismo de sostenibilidad
financiera a largo plazo para la Amazonia,
en conformidad con la legislacion nacional y
promoviendo el desarrollo sostenible.

Fuente: Decreto Presidencial No.859

Ainicios de 2024, TNC conformo varios grupos de trabajo
paraavanzar con lainiciativa, incluyendo la generacién de
los compromisos de conservacion, el establecimiento de

un fondo fiduciario de conservaciony la transaccion de
conversion de deuda. Estos grupos incluyeron funcionarios
gubernamentales, asesores legales internacionalesy locales,
el BID, asesores del gobiernoy TNC. Cientificosy otros
expertos brindaron asesoriay apoyo técnico alo largo de
todo el proceso. Se cred adicionalmente un grupo de trabajo
de comunicacién estratégica para garantizar un intercambio
deinformacion integral y asegurar la transparencia. Tras
aproximadamente ocho meses de colaboraciénintensiva,
latransaccion se cerrd con éxito en diciembre de 2024,
marcando el lanzamiento oficial del proyecto.

Compromisos de Conservacion

Como parte del proyecto la RdE se compromete a1l
compromisos de conservacion bajo un estricto cronograma
de cumplimiento(ver Tabla 1). Estos compromisos sirven
como hoja de ruta paralaimplementacion del proyecto,
incluyendo medidas de cumplimiento y marcos solidos de
monitoreo. La RdE presentarainformes de hitos y reportes
anuales de conservacion, los cuales seran revisados por TNC.

TNC revisalos informes de hitos con base en las mejores
practicasy estandares internacionales para garantizar,

por ejemplo, que los derechos de los Pueblos Indigenas

ylos conocimientos tradicionales se incorporenen la
ejecucion del proyecto. Estos informes son un componente
esencial de laimplementaciény, en circunstancias
excepcionales, pueden otorgarse dos periodos de gracia
para el cumplimiento de los compromisos mas alla de la
fecha limite original. El incumplimiento de un compromiso
de conservacion vinculante -después de agotar cualquier
periodo de gracia- podria resultar en pagos adicionales de
conservacion por parte de laRdE a ser depositados una
cuenta de garantia administrada por el Emisor. Estos fondos
podran ser reembolsados ala RdE si se toman las medidas
correctivas correspondientes; de lo contrario se asignaran
al Fondo BCA. Elincumplimiento de ciertos compromisos de
conservacion podria activar un “Evento de Incumplimiento”
bajo el préstamo sujeto a las condiciones definidas.

Participacion de act Titul je Derect

ElPrograma Biocorredor Amazénico abarca territorios

que son hogar de 11 Nacionalidades Indigenas, cada una
conunaidentidad culturaly un sistema de gobernanza
propios. Enreconocimiento alos derechos de los Pueblos
Indigenasy al valor del conocimiento tradicional, el BCA fue
disenado mediante un proceso participativo que involucré

a 23 organizaciones territoriales afiliadas ala CONFENIAE.
Mientras se desarrollaba el codiseno, TNC facilito talleres
parafomentar el dialogo entre los distintos actores, con

el objetivo de abordar desafios clave relacionados con el
bienestar humano en la Amazonia a través de la planificacion
delaconservacién. Enalineacion con las metas del Gobierno
y del Fondo de Conservacion del BCA, TNC mantiene su
compromiso de apoyar el enfoque comunitario e integrar las
voces de los Pueblosy Nacionalidades Indigenas enlatoma
de decisiones durante laimplementacion del proyecto.

Asimismo, la RdE acordé cuatro compromisos no vinculantes
de conservacion destinados a fortalecer las capacidades

de los Pueblosy Nacionalidades Indigenas para gestionary
conservar la Amazonia. Ademas, la RdE buscaraimplementar
acciones parala Amazoniarelacionadas con la Estrategia
Nacional de Biodiversidad, la Estrategia Nacional de Cambio
Climaticoy la Estrategia Nacional de Bioeconomia

Asistencia Técnica de TNC

TNC actua como socio de conservacion a largo plazo durante
laimplementacion del proyecto, proporcionando asistencia
técnicaenlagestion de latransaccion, el monitoreo de
cumplimiento, el fortalecimiento de capacidadesyla
transferencia de conocimientos. Del mismo modo, TNC
apoyaalaRdE en el desarrollo del Plan de Conservaciony en

el cumplimiento de los compromisos de conservacion, de
acuerdo conlas mejores practicas internacionales.
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Tabla 1: Compromisos de Conservacion (Resumen)

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035

—_

Iniciar el desarrollo del plan de

s Ago.
conservacion.

2. Completary adoptar el plan de

2 Ago.
conservacion.

3. Establecer o reconocer al menos
800,000 hectareas como nuevas
areas bajo mecanismos de
conservacion in situ.

Nov.

4. Incrementar las areas bajo
mecanismos de conservacion in situ
en al menos 1millon de hectareas
adicionales incluyendo no menos
de 18,000 kilémetros de rios
representativos y conectados.

Nov.

5. Actualizar las directrices de
herramientas de gestién para areas
elegibles bajo mecanismos de
conservacion in situ.

Nov.

6. Adoptar herramientas de gestion
parala conservacion de al menos
2.6 millones de hectareas de
areas bajo mecanismos de Nov.
conservacion in situ que también
aborden la conservacion de los rios
representativos y conectados.

7. Adoptar herramientas de gestioén
para la conservacion de al
menos 2 millones de hectareas
de areas bajo mecanismos de Nov.
conservacion in situ que también
aborden la conservacion de los rios
representativos y conectados.

8. Adoptar una agenda de
investigacion sobre la biodiversidad Nov.
Amazonica.

9. Adoptar el Plan para promover el
aprovechamiento, procesamientoy
uso sostenible de la biodiversidad de
la Amazonia ecuatoriana.

Nov.

10. Adoptar un esquema de monitoreo
paralos bosques, el agua dulce, la Nov.
biodiversidad y las areas protegidas.

11. Restaurar 40,000 hectéareas de
acuerdo con el Plan Nacional de Nov.
Restauracioén Forestal
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3. Conversion de Deuda

Esta seccién desglosala conversién de deuda en sus componentes: larecompra de Eurobonos (oferta de recompra), el nuevo financiamiento—incluyendo las mejoras
crediticias—los acuerdos de conservaciony los flujos de financiamiento para conservacion. Las relaciones entre cada parte se resumen enlaFigura 1.

Figura 1: Conversién de deuda—estructura simplificada

1. Mejoras 2. Nuevo Financiamiento y 3. Acuerdos de
crediticias Oferta de Recompra Conservacion

Inversionistas del Bono del

Biocorredor Amazoénico

Banco : : ,
Interamericano  EE G$155P! Bonos(Aa2/AA) ! Acuerdos de
de Desarrollo ' arantia o 1 Conservacion CTF
-------------- ""'r'_' T Amazon Conservation DAC - R leuseeia e e
Corporacién de ‘I """" ElEmisor S - : patrimonial o endowment)
Desarrollo yoosB o P ] L
Financiero + Polizade : ' $1B Acuerdo : | tmmmmmmmmmmmms
Internacional de EUA N[V gofe [l I R ! defacilidad ¢ | . )
; riesgo I ecompra ! financiera | 1 Acuerdode
. politico : de Eurobonos L * 1Compromisos de!
: (PRI | , Conservacion |
[ b mm ==
: Tenedores de Republicadel | '_ _________ The Nature
: bonos del Ecuador Ecuador Conservancy
|
| e ,
el ‘- = = =1 Acuerdo de Implementacién del Proyecto === ============ === J - -

=== Flujo de Fondos al Momento del Cierre
------- Acuerdos (no se incluyeron a signatarios adicionales)

m Recompra de Eurobonos que seran cancelados
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Oferta de Recompra

Tabla 2: Resultados de la ferta de Compra

RESUMEN DE BONO BONO 2040
LA OFERTA 2035 ENMENDADO
Cupon* 6.9% 5.5%-6.9% 5.0%-6.9%
Capital 3,499M 7,452 M 270 M
recomprado

Capital en

circulacién 457M 949 M N9 M
(post)

Asignacionde  341M 6,502 M 150 M
Efectivo

Precio de

Recompra(Valor 35% 59% 6%
par=100c)

Repurchase

price (par=100c) 73c 60.5¢c 47.5¢
Efectivo Total USD 1,000 millones

Utilizado (incluyendo los intereses devengados)
Deuda Total USD1,527M

Refinanciada

*Los eurobonos de 2035y 2040 tienen tasas de cupon variables; estos
valores representan el rango completo

Figura 2: Ahorro Fiscal Agregado Estimado
(USDm, redondeado)

1,200

800

USDm

400

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

== Ahorro Acumulado Bruto

La Ofertade Recompra fue realizada por el BofA, como el
Agente que presento la Oferta de Recompra, y ejecutada
por el Emisor en nombre de la RdE; los bonos recomprados
fueron entregados ala RdE para su cancelacién. El manejo
de pasivos se enfoco en el vencimiento de aquellos de corto
y mediano plazo. Aprovechando los precios con descuento
del mercado, la RdE logré retirar USD 1,527 millones de su
deuda en circulacion (alrededor del 10% del total de los
titulos de deuda publica), lo que representa una reduccion
de USD 527 millones del valor nominal (0.4% del PIB).

La RdE presentdé cuatro series de Eurobonos: notas con
cupon escalonado que vencen en 2030; notas con cupén
escalonado que vencen en 2040 (enmendadas); y notas con
cupon escalonado con vencimiento en 2024 que no fueron
incluidas enla seleccion final. La oferta en efectivo, a precio
fijo, proporciond una opcion de salida atractiva paralos
tenedores de bonos, lo que resulté en una sobresuscripcion
de 6 veces. La Oferta de Recompra no constituyé un
Intercambio de Deuda bajo Presion (Distressed Debt
Exchange -DDE por sus siglas eninglés)segun los marcos
globales de Fitchy S&P, ya que se trat6 de una operacion
voluntaria en el mercado abierto, realizada a precios de
mercado, y no representa unareduccion material en los
términos paralos tenedores de bonos, y no esta disefnada
para evitar unincumplimiento de pago; sin embargo,

Moody considero6 que la parte de manejo de pasivos de

la transaccion constituia un Intercambio de Deuda bajo
Presion. Segun su definicion, la deuda fue recomprada a
“precios bajo presién”, lo que resulté en una“pérdida paralos
inversionistas”en comparacion con los contratos originales
de los bonos, pese a que los tenedores de bonos optaron
libremente por vender(ono)y a que la oferta en efectivo
estuvo sobresuscrita.

Esta evaluacion no afecto la calificacidn crediticia soberana
general de Moody Caa3(estable)ni su calificacion del

nuevo bono Aa2 almomento de la emision. A lafecha de
este documento, mayo 2026, la calificacion crediticia

del Ecuadory ladel bono permanecen sin cambio. El
refinanciamiento alivié la carga de la deuda del pais en
alrededor de USD 800millones hasta finales de 2035 -neto
de las contribuciones para conservacion-y envio una senal
positiva al mercado al priorizar la gestién fiscal responsable
del pais por encima del alivio fiscal inmediato.

400M
800M

2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041

@ Ahorro Acumulado Neto (después de los Pagos para Conservacion)
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Nuevo Financiamiento

Tabla 3: Financial Terms

BONO PRESTAMO

Monto (USD) 1.'000 1.'000
millones millones
Uso de los fondos F|n§n0|ar el Oferta de
préstamo recompra

Plazo (afios) 17 17
Vlgia Promedio Ponderada 12.7 12.6
(afos)
Periodo de Gracia (afos) 8 8
Fecha de Vencimiento Ene-42 Dec-41
Frecuencia de Pagos Trimestral Trimestral
Cupon 6.034% 6.940%

UST10 (Tafsa del Tesor? 4 234 49342

estadounidense a 10 afios)

Diferencial 1.800% 1.800%

Gastos Operativos 0.906%

(primas del PRI, represen-

tante de los tenedores de

notas Fiduciario, agente

de pagos, calificaciones

crediticias, gastos admin-

istrativos y auditores

financieros).

Antes de esta operacion, la RdE no tenia acceso a tasas de
interés bajas que le permitieran generar ahorro fiscal. El
rendimiento promedio ponderado de los bonos globales

del pais era de alrededor de 16 %. Gracias al seguro PRI
otorgado por la DFC(AA+/AA+)'y a la Garantia Basada en
Politicas proporcionadas por el BID(Aaa/AAA), Ecuador
pudo obtener un préstamo a 17 aflos(con una vida promedio
ponderada de 12.6 afios)a una tasa fija de 6.94%, es decir,
aproximadamente 10% por debajo de las tasas de mercado.

El préstamo fue financiado mediante la emision de

Bonos Senior Garantizados del Biocorredor Amazonico
convencimiento en 2024 (US02315JAA25) colocados a

un precio que reflejo una tasa de 6.034 %, equivalente
aunrendimiento de 180 puntos basicos por encima del
rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afnos
(UST10)al cierre. Los bonos fueron colocados exitosamente
alapar por el Bank of America entre administradores

de activosinstitucionales de los Estados Unidos y otros
mercados internacionales.

Lafijacion del precio fue transparente y orientada al
mercado, iniciando con una referencia de precios de 190
puntos basicos y ajustandose ala baja posteriormente
debido ala altademanda de los inversionistas. El diferencial
final de 180 puntos basicos(con una sobresuscripcion

1.6 veces superior) es competitivo frente a emisiones
comparables respaldadas por sequros PRI.

Latasadel cupon de préstamo esta dimensionada para
cubrir el servicio de ladeuda del bono, asi como las primas
del Seguro PRI?y los gastos recurrentes estandar del
Emisor detallados en la Tabla 3.

Ademas de los pagos de capital e intereses, el contrato

de préstamo exige que la RdE realice un aporte

adicional de USD 400 millones para financiamiento de

la conservacion durante la vida del proyecto. Los pagos
trimestrales por conservacion se transfieren al Emisor,
quienasuvezlos canaliza al Fondo del BCAy al fondo
patrimonial (endownment). El incumplimiento de estos
pagos para conservacion puede constituir un Evento de
Incumplimiento respecto del préstamoy, en consecuencia,
del Bono, sujeto a las condiciones establecidas.

Como parte de la transaccion, la RdE pagd USD 12.3 millones
para cubrirlos servicios asociados con la estructuraciony
la colocacion del nuevo financiamiento, asesoria legal, una
reserva de capital de trabajo, las tarifas de las agencias

de calificacion crediticia, la primainicial del seqguro PRI de
DFCy otros gastos menores de la transaccién. Ecuador
también aporto el equivalente aun mes de intereses(cerca
5 millones) para crear un colchén financiero de 30 dias entre
el pago del préstamoy el del bono.

1 Lacalificacion crediticia refleja la solvencia de los Estados Unidos al momento de la emision (diciembre 2024), ya que la DFC es una agencia del
gobierno de los EE.UU. Y cuenta con el respaldo total del Gobierno estadounidense.

2 PRI: seguro de riesgo politico
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Beneficios financieros parala RdE

e Elinterésenlaofertaderecomprasuperd el objetivo
de USD 1,000 millones y permitié refinanciar el 10%
del stock total de la deuda, que asciende a USD
15,000 millones en bonos soberanos en circulacion.

e Recompradel 44% de las notas modificadas con
vencimiento en 2040, que no fueron parte del canje
de deuda de 2020.

¢ Reduccion del stock de deudaen USD527: se
refinanciaron USD 1,527 millones en valor nominal
mediante un préstamo de USD 1,000 millones.

e Reduccioén de los pagos de amortizacion, liberando
alrededor de USD 800 millones en recursos presu-
puestarios hasta finales de 2035y cerca de USD 400
millones adicionales durante la vida de la operacién—
ver Figura 2.

e Costo de financiamiento fijo por debajo de 7% para
un préstamo a 17afnos con periodo de gracia de 8
anos para el pago de intereses.

e Extensionde lavida promedio ponderada—nueva
deudavs. Deuda recomprada—en 5,4 anos.

e Accesoalos mercados internacionales de capitaly
diversificacion de la base de inversionistas.

e Mayor confianza de los inversionistas internaciona-
les, alcanzando la prima de riesgo pais mas baja en
seis meses.

e Masde USD 400 millones reinvertidos a traves del
Fondo del BCA, fortaleciendo la capacidad del
Gobiernoy financiando un programa de subven-
ciones para entidades no gubernamentales.

Mejoras Crediticias

A pesar de que la RdE tenia una calificacion Caa3/CCC+

en ese momento, los bonos del Biocorredor Amazénico
obtuvieron una calificacion Aa2/AA al momento de la
emision (por parte de Moody’s y Fitch respectivamente).
Esto fue posible gracias ala combinacion de dos tipos de
mejoras crediticias en un solo paquete integrado: el sequro
de riesgo politico (PRI) proporcionado porlaDFCy una
facilidad de garantia de liquidez otorgada por el BID.

Seguro de Riesgo Politico (PRI): La DFC, el brazo de
inversiéninternacional del Gobierno de los Estados Unidos
emitio una poliza de Sequro de Riesgo Politico por 1,000
millones al Emisor para cubrir el capital del préstamo frente
alriesgode no pago de unlaudo arbitral. Las obligaciones
delaDFC cuentan conelrespaldo total del gobierno de los
Estados Unidos(AA+/AA+ almomento de laemision). En
casodeincumplimiento por parte delaRdE, los pagos de
capital pueden diferirse hasta por dos afos(los pagos de
interesesalosinversionistas continuaran realizandose
mediante el uso de la garantia del BID, como se explicamas

3 https://www.iadb.org/en/who-we-are/topics/amazonia

adelante), dando el tiempo necesario para que concluyael
proceso arbitraly se presente unreclamo valido ala DFC. El
proyecto fue evaluado bajo los “Procedimientos de Politica
Ambientaly Social” de 2024 de laDFCy se determino que
es consistente conlos“Estandares de Desempenodela
Corporacién Financieralnternacional”de 2012 aplicables.
La provision de mejora crediticia por parte de la DFC refleja
que el proyecto apoyala conservacionylos medios de vida
locales en el Ecuador, unsocio estratégico de los Estados
Unidos entemasregionales econémicosy de seguridad.
Invertiren estaregién tiene un alto potencial paraabordar
desafios socioeconémicos sistémicos que enfrentan las
comunidadeslocales, incluyendo el fortalecimiento de la
gobernanzalocaly el crecimiento econémico, unamayor
resilienciafrente adesastres naturalesylamejoradela
seguridadregional, lo cual esunaalta prioridad para el
Gobierno de los Estados Unidos.

Este proyecto constituye laterceracolaboracion entre la
DFCyTNC desde 2021, después de los cierres exitosos de
los proyectos de Nature Bonds de Belice(2021)y Gabon
(2023). LaDFC también apoyd conversiones de deuda

de altoimpacto junto con otros socios paralaslslas
Galapagos—Ecuador(2023)y para El Salvador(2024).

GarantiaBasada enPoliticas: Como parte de su“Amazonia
Forever Program™, el BID(Aaa/AAA)emitio una garantia por
USD 155 millones, proporcionando apoyo de liquidez en caso
de que laRdE no cumpla con sus obligaciones contractuales
de deuda. Este tipo de garantia cubre dos anos de intereses
y gastosasociados al préstamo, asicomo otros gastos
legales adicionales relacionados con procesos arbitrales. Al
ofrecer estagarantia, el BID eliminé lanecesidad de contar
conunaCuentade Reserva parael Servicio de la Deuda,
maximizando asielahorro fiscal y asegurando el uso total
delosrecursosdel préstamo enla Ofertade Recompra.

Este estambiéneltercer proyectoenelque TNCy el BID
trabajan conjuntamente, despuésde los cierres de los
proyectos de Nature Bonds de Barbados(2022)y Bahamas
(2024). EIBID también colaboro conla DFC en la conversién
de deudadelasIslas Galdpagos en Ecuadoren 2023,y con
el Banco Europeode Inversionesy el Fondo Verde parael
Climaenunasegunda conversion de deuda para Barbados
en 2024.

A i e C .2 Fi iamiento

Elfinanciamiento del Programa Biocorredor Amazonico a
través de la conversion de deuda reafirma el compromiso
de laRdE conlaconservaciony el desarrollo regional en
la Amazonia. La transaccion aseguré USD 400 millones
en financiamiento parala conservacion, mediante pagos
por el Ecuador canalizados al BCA y al fondo patrimonial
(endowment). Se espera que el fondo patrimonial genere
rendimientos adicionales por USD 60 millones.
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Un Acuerdo de Financiamiento parala Conservacién
establece que los pagos de los recursos de conservacion
que recibe el Emisor se entrequen al Fondo del BCA para
financiar el trabajo de conservacion actual y un fondo
patrimonial (endowment) que serd invertido durante
lavigencia de la transaccién. De conformidad conlas
condiciones del Acuerdo, la RdE se compromete a alcanzar
compromisos especificos de conservacion durante el
plazo de la transaccion. Ademas, TNC, el Fondo del BCAy
el Emisor suscribieron un Acuerdo de Implementacion del
Proyecto (Project Implementation Agreement, PIA) con
DFC para definirlos roles y responsabilidades de las partes
dentro del proyecto.

Los fondos de conservacion se asignaran de la siguiente
manera:

« USD 19 millones anuales para apoyar al BCA, incluyendo
el financiamiento de las operaciones del Fondo del BCA,
asicomo la asistencia técnicade TNC.

» USD 4.5 millones anuales para capitalizar un fondo
patrimonial (endowment) que se espera genere
rendimientos por USD 60 millones alo largo de 17 anos,
conun valor proyectado de USD 136 millones para
2041. Este enfoque estéa disenado para garantizar la
continuidad del financiamiento mas alla del vencimiento
del plazo del préstamo.

4. Gestion del Financiamiento parala
Conservacion

ElFondo del BCA esunfondo fiduciario de conservacion
(CTF porsussiglaseninglés)independiente, dedicado
amovilizar,administrary desembolsar recursos parala
conservacion de ecosistemas acuaticosy terrestres,
asicomo para el desarrollo sostenible de la Amazonia
ecuatoriana. EICTF fue constituido como una corporacion
(non-stock, non-profit)en Delaware en noviembre de 2024y
cuentaconexencion tributariaenlos Estados Unidos bajola
seccion501(c)(3)del Cédigo de Rentas Internas. El Fondo de
BCA operaen el Ecuadorencumplimiento de lanormativa
local bajo un Convenio Basico de Funcionamiento.

ElFondo de BCA esgobernado porundirectorio
independiente, con una mayoriade miembros locales
responsables de latomade decisiones estratégicasy
lasupervision. Eldirectorio esta conformado por nueve
miembros: tres directores gubernamentalesy seis
directores no gubernamentales, uno de ellos designado
por TNCy cincorepresentantes de distintos grupos

o 4reas de especializacién(Pueblosy Nacionalidades
Indigenas, organizacioneslocales de desarrollo sostenible,
organizacionesinternacionales de conservacion que
trabajanen el Ecuador, academia ecuatorianay enfinanzas).

ElFondo delBCA serige por el Sistema de Gestion
Ambientaly Social (ESMS, por sus siglas eninglés)

paraevaluarlosriesgos potencialesylas medidas de
mitigacion. Este sistemaincluye el analisis de actores
clave, marcos de relacionamiento, y protocolos
especificos disenados para garantizar que los Pueblosy
Nacionalidades Indigenas expresen su consentimiento
libre para participar eniniciativas o proyectos que vayana
serfinanciado por el Fondo del BCA.

ElFondo del BCA se compromete a mantener altos
estandares de transparenciayrendicion de cuentasen
elmarcodelosacuerdosdelatransaccion de deuda.
Estdobligado a publicarinformes anualesy auditorias
independientes, mantener una comunicacionactivacon
losactores relevantesy operarun mecanismo de quejas.

Programa de Subvenciones

ElFondo del BCA operara un programa de subvenciones,
mediante el cual se seleccionaran proyectos a traves

de convocatorias abiertas y competitivas, definidasy
supervisadas por su directorio. Los proyectos financiados
deberan alinearse con las prioridades del Programa
Biocorredor Amazonico, demostrar un alto potencial de
impactoy de ser financieray operacionalmente viables.

Para asegurarrendicién de cuentas e impacto, el Fondo

del BCA evaluara periédicamente los resultados de

los proyectos, incluyendo la definicion clara de metas,
revisiones periodicasy estrategias de manejo adaptativo.

El Fondo del BCA también proporcionara apoyo en especie a
las entidades gubernamentales encargadas de implementar
el Programa Biocorredor Amazonico.

Uso de los Recursos del Fondo

El estatuto del Fondo del BCA establece las siguientes

prioridades clave de financiamiento:

a. Apoyar los compromisos de conservacion de la RdE
en la Amazonia.

b. Respaldar las iniciativas del Programa Biocorredor
Amazonico.

c. Promover el desarrollo sostenible de los Pueblosy
Nacionalidades Indigenas.

d. Fortalecer el Sistema Nacional de Areas Protegidas
del Ecuadory otras estrategias de conservacion.

e. Impulsar la mitigacion, adaptacién al cambio
climatico y la conservacion en la Amazonia.

Elfinanciamiento se distribuird de acuerdo con umbrales
especificos:

« Almenos 45% para beneficiarios no gubernamentales.
« Hasta 40% para entidades gubernamentales.

+ Hasta 15% paralos gastos administrativos del Fondo,
incluyendo costos de su propio personal.
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Antes de otorgar financiamiento, el Fondo del BCA debe
cumplir varios requisitos, incluyendo laadopcién de
politicasinternas, la obtencion de los permisos necesarios
para su operacion bajo lalegislacion ecuatoriana, la
designacion de todos los miembros del directorioy el
establecimiento de los sistemas y procesos basicos para
su funcionamiento, incluyendo la contratacion de personal.
El Fondo proporcionara actualizaciones sobre el avance

de su programa de subvenciones a través de su sitio web:
fondobiocorredoramazonico.org.

Alafecha de este documento(mayo 2026), el Ecuador esta
demostrando un progreso hacia el cumplimiento de sus
compromisos bajo el Proyecto. El Gobierno del Ecuador ha
cumplido con todos los pagos al Emisor, que éste ultimo
transfiere al Fondo del BCA, lo que ha permitido que este
se vuelva operativo con el apoyo técnico de TNC. Se espera
que el Fondo del BCA inicie la entrega de subvenciones

en 2026.

5. Innovacion, Escalabilidad, y
Replicabilidad

Este proyecto amplio los alcances de los proyectos previos
de Nature Bonds al demostrar que este modelo, que
combina refinanciamiento de deuda, ciencia, planificacion
y politica publica, puede escalarse y replicarse.

« Mayor Financiamiento parala Conservacion
Desbloqueado: El financiamiento para la conservacion
habilitado por esta transaccién(USD 460 millones) sigue
siendo el mas alto de cualquier conversién de deuda a
nivel mundial a mayo 2026.

« Primer Proyecto de Bonos por la Naturaleza para
Ecosistemas Terrestres y de Agua Dulce: Basandose
en el éxito de los proyectos anteriores enfocados
en conservaciéon marina, este proyecto demostro la
viabilidad del modelo de Nature Bonds para ecosistemas
terrestresy de aguadulce.

» Participacion Amplia de Actores Relevantes: Como
el primer proyecto terrestre y de agua dulce de Nature
Bonds de TNC, los Pueblos y Nacionalidades Indigenas
participaron activamente en el disenoy latoma de
decisiones sobre las prioridades de conservaciony
desarrollo sostenible previas al cierre.

« Mayor Participacion de Inversionistas: La transaccién

atrajoaun grupo diverso de inversionistas institucionales,

logrando una sobresuscripcion de 1,6 veces con
asignaciones amas de 30 inversionistas globales.

« Doble Calificacion Crediticia: Los bonos obtuvieron
calificaciones de emision Aa2/AA de Moody's and Fitch,
ampliando la base de inversionistasy fortaleciendo la
confianza del mercado.

6. Reconocimientos

El proyecto recibié unamplio reconocimiento por parte de
los participantes del mercado en multiples categorias.
Environmental Finance—Sustainable Debt Awards 2025

« Innovacion—Estructura de Bono(Categoria Bono Verde)

Global Capital—Latin America Bond Awards 2025

« Mejor Operacion del Ano con Respaldo Multilateral

« Gestion de Pasivos mas Destacada del Afo

The Digital Banker—Global Sustainable Finance Awards
2025

+ Mejor Producto de Finanzas Sostenibles del
Ano—General

« Mejor Bonos Sostenible

« Finanzas Sostenibles Sobresalientes—Gestion de
Liquidez

Finance Dublin Deals of the Year 2025

« Mercados de Capitales de Deuda—Canje de Deuda por
Naturaleza, Operacion Internacional del Ano

Environmental Finance IMPACT Awards 2025

« Proyecto/Inversion de Impacto del Ano: Biodiversidad y
Ecosistemas

Global Banking and Markets Awards: Latin America and

Caribbean 2026

« Operacién de Finanzas Combinadas(Blended Finance)
de Ano

CASO DE ESTUDIO: PROGRAMA BIOCORREDOR AMAZONICO - ECUADOR // 11


https://fondobiocorredoramazonico.org/en/home/

7. Principales Participantes del Proyecto

Tabla 4: Participantes de la transaccion

ROL

Socio Pais

ENTIDAD

Republica del Ecuador

Proveedor del Seguro de Riesgo Politico

Corporacion Financiera de Desarrollo Internacional de los
Estados Unidos (DFC), reasegurada por inversionistas privados:
AXA XL, Fidelis, MSIG, Sovereign, Swiss Re, y Vantage

Proveedor de Garantia Basada en Politicas

Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Patrocinadory Coordinador del Proyecto

The Nature Conservancy

Emisor de los Bonos/ Prestamista a la Republica

del Ecuador

Amazon Conservation DAC, un vehiculo de propésito especial
establecido parala transaccion.

Fondo Fiduciario para Conservacion

Fondo del Biocorredor Amazoénico

Agente Unico de Estructuracion, Libro de Ordenes

y Gestor de la Oferta

Bank of America

Fiduciario

Bank of New York Mellon

Asesores de la RdE

Centerview Partners, Enosis Capita, y el Global Green Growth
Institute (Instituto Global para el Crecimiento Global)

Asesores Legales de TNC

A&Q Shearman (Internacional)y Bustamante Fabara(Local)

Asesores Legales del Fondo del Biocorredor
Amazoénico

Morrison Foerster (pro-bono)

Asesores legales del Bank of America

Clifford Chance (Internacional)y Bustamante Fabara(Local)

Asesores Legales de la Republica del Ecuador

Hogan Lovells

Asesores Legales del BID

Norton Rose Fulbright

Asesores Legales del DFC

Hunton Andrews Kurth (Internacional)y Robalino (Local)

Asesores Legales del Emisor

Kutak Rock y Matheson

Asesores Legales del Bank of New York Mellon

Perkins Coie
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8. Soporte Filantropico

Lafilantropia es fundamental para respaldar estrategias
innovadoras de conservacion que permitena TNC asistira
alos paises paralograr una proteccion a gran escalay
duradera, y para acceder a una financiacion significativa
alargo plazo mediante conversiones de deuda. El cierre
exitoso de este proyecto fue posible gracias al respaldo
catalitico de donantes filantropicos al apoyo del programa
Nature Bonds, incluyendo The Bobolink Foundationy la
Fondation Hans Wilsdorf. El apoyo legal Pro bono de A&O
Shearman(este es el quinto proyecto de Nature Bonds
apoyado por la firma)y de Morrison Foerster también
desempeno un papel crucial.

9. Programa Nature Bonds—TNC

TNC es una organizacion global dedicada a la conservacion
de las tierras y aguas de las cuales depende toda la vida,
apoyando trabajos en 83 paises y territorios (39 mediante
impacto directo de conservaciony 44 a través de socios).
El Programa Nature Bonds es una iniciativa innovadora

y transformadora que trabaja con paises para abordar
desafios economicos, proteger la naturaleza a gran escala,
apoyar la adaptaciony mitigacion climatica, y generar
beneficios paralas personas.

Antecedentes del Programa. Este es el sexto proyecto
posible gracias al Programa Nature Bonds de TNC,
sumandose a Seychelles(2016), Belice (2021), Barbados
(2022), Gabon(2023)y las Bahamas (2024).

Definicion de Compromisos de Conservacion: TNC
colaboraconlos gobiernos paraidentificar prioridades
de conservacion, alineadas con los compromisos
nacionales establecidos en sus Estrategiasy

Planes de Accion de Biodiversidad (Marco Global de
Biodiversidad)y en sus Contribuciones Determinadas
aNivel Nacional (Acuerdo de Paris). TNC trabaja con los
actoresrelevantes para desarrollar compromisos de
conservacion claros, ambiciosos y con plazos definidos,
orientados a protegery gestionar la tierra, el agua dulce
ylos océanos.

Conversiéon de Deuda: TNC trabaja coninstituciones
de financiamiento para el desarrollo, bancos
multilaterales de desarrolloy bancos de inversién
paraestructurar conversiones de deuda que ofrecen
mejores términos que los que los paises podrian
obtener por simismos. Los fondos liberados se
destinan aesfuerzos de conservaciéndelargo plazoy
con financiamiento confiable.

. Gestiondel Fondo Fiduciario de Conservaciéon: TNC

colaboraconactoresytitulares de derechoslocales
paraampliar la capacidad de un fondo fiduciario de
conservacion(CFT)existente o establecer uno nuevo
eindependiente que gestione y asigne los recursos del
proyecto de acuerdo conlas prioridades nacionales de
conservacion.

. Implementacién de la Conservacion: Después de

la conversién de deuda, TNC apoya alos paises en el
desarrollo, disefio e implementacion de proyectos que
respalden alas comunidades, protejan la naturalezay
mantengan ecosistemas saludables.

. Rendicién de cuentasy Transparencia: TNC verifica

el cumplimiento del gobierno respecto de los hitos y los
requisitos de reportes de conservacién. EICTF también
publicainformes periédicos sobre losimpactosy los
resultados financieros.



	1. Resumen Ejecutivo
	2. Antecedentes del Programa Biocorredor Amazónico
	3. Conversión de Deuda 
	4. Gestión del Financiamiento para la Conservación 
	5. Innovación, Escalabilidad y Replicabilidad
	6. Reconocimientos 
	7. Principales Participantes del Proyecto
	8. Philanthropic Support 
	9. Programa Nature Bonds—TNC

