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Perspectiva: Estable

Definicion de la Calificacion:
“La institucion es fuerte, tiene
solido record financiero y es bien
recbida en sus mercados
naturales de dinero. Es posible
que existan algunos aspectos
débiles, pero es de esperarse
que cualquier desviacion con
respecto a los niveles historicos
de desempeno de la entidad sea
limitada y se superara
rapidamente. La probabilidad de
que se presenten problemas
significativos es muy baja,
aunque de todos modos
ligeramente mas alta que el caso
de instituciones con mayor
calificacion”.
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no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion incorpora
los riesgos del entorno econémico y riesgo sistémico que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo crediticio de las instituciones del sistema.

Buen posicionamiento e imagen. La COAC JA es la segunda mas grande del pais,
por el tamano de sus activos, ha construido una imagen fuerte en las zonas de
influencia de sus operaciones. Enfrenta una intensa competencia que la ha llevado a
un crecimiento del costo del fondeo, por el mayor crecimiento de depositos a plazo
y obligaciones financieras.

Presiones en desempeno financiero. La Cooperativa mantiene una gestion
operativa rentable y con indicadores mas altos que los promedio del sistema. La
generacion de ingresos financieros mantiene la capacidad de cubrir el mayor costo
de su fondeo y el crecimiento importante de gastos operacionales, que demanda la
ampliacion de su red comercial; y adicionalmente, realizar un importante gasto de
provisiones, solicitado para cubrir riesgo potencial operativo por tecnologia
crediticia.

Adecuada Calidad de activos. La cartera mantiene una buena calidad, con niveles
de morosidad controlados que estan de acuerdo con su segmento de negocios. A dic-
13 se observa un deterioro ocasionado por la incorporacion de cartera de mayor
riesgo comprada a CONAFIPS, en el proceso de liquidacion de la Cooperativa Copera.
Se espera devolver la cartera irrecuperable de esa operacion, como esta previsto en
el contrato pertinente. La morosidad de la cartera propia generada por la
Cooperativa mantiene una tendencia positiva. Para fin del afio 2014 se esperaria
mejorar los niveles de cobertura con provisiones, que al momento son menores al
promedio del sistema.

Amplios niveles de liquidez y fondeo diversificado. Mantiene un fondeo
diversificado, principalmente de depositos del publico. La concentracion de
depositos en el corto plazo, genera un importante descalce de plazos, si bien en
situaciones normales el movimiento de la cooperativa no presenta posiciones de
liquidez en riesgo, persiste un riesgo de liquidez potencial en escenarios de crisis.
Los indicadores de liquidez mantienen una cobertura holgada sobre sus
requerimientos minimos.

Adecuados niveles de solvencia patrimonial. Mantiene un margen de capital libre
para soportar un deterioro alun no evidenciado de sus activos productivos; no
obstante, se advierte una tendencia a presionarse, ya que el crecimiento fuerte de
los activos productivos no esta acompanado de un soporte de capital libre
proporcional. Consideramos importante la decisién de la cooperativa de incentivar
los aportes de los socios para dar un mayor soporte patrimonial al crecimiento
planificado y enfrentar el mayor riesgo de su nicho de negocios.

Perspectiva de la Calificacion. La calificacion mantiene una perspectiva estable.
La calificacion podria verse presionada si se generan presiones adicionales en los
niveles de capitalizacion y/o administracién de liquidez.

Fecha Comité: Abril 2014
Estados Financieros a: Diciembre 2014
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Hechos Relevantes

En el ano 2013, la Cooperativa Jardin Azuayo en un
acto de compromiso con los principios cooperativos,
junto a otras tres cooperativas, participé en el
proceso se adquisicion de cartera a la Corporacion
de Finanzas Populares y Solidarias, entidad que
tiene a su cargo el proceso de liquidacion de
COOPERA. El proceso involucré también la
colaboracion en la devolucion de los ahorros de los
socios de la entidad cerrada en algunas oficinas de
acuerdo al convenio pertinente. Jardin Azuayo
actualmente se encuentra ejecutando los
procedimientos pertinentes a fin de dar un
especial seguimiento a la cartera adquirida y
aplicando los procesos internos de monitoreo vy
recuperacion en el caso de que los créditos entren
en incumplimiento, documentando
justificadamente todas las actividades ejecutadas,
de tal forma que justificadamente esa cartera
pueda ser objeto de devolucion a la CONAFIPS
como lo establece el convenio de negociacion.

Aspectos Evaluados en la Calificacion

La calificacion asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la opinion
de la calificadora con respecto a la posibilidad de
recibir soporte externo en caso de requerirlo. El
marco de la calificacion considera los siguientes
factores claves: Ambiente operativo, Perfil de la
institucion, Administracion, Apetito de riesgo y el
Perfil financiero.

Entorno Econémico y Riesgo Sistémico

La economia ecuatoriana se caracteriza por una
estructura débil de ingresos y poca flexibilidad de
fondeo. La dependencia de pocos productos para
el desarrollo de la economia y la falta de un fondo
de estabilizacion para épocas de crisis, generan
mayor incertidumbre en la liquidez de la economia,
la cual influye directamente en el desarrollo del
Sistema Financiero. Por otra parte, la estructura y
tendencias de la inversion extranjera directa (IED)
y la balanza comercial, representan un problema
para un pais dolarizado, limitando el crecimiento
de la base monetaria y por ende del pais.

Si bien observamos que el sistema financiero
ecuatoriano se ha fortalecido como un todo, el
hecho de estar formado por mdltiples instituciones
(24 bancos privados, 5 bancos publicos, 10
financieras, 39 cooperativas, 4 mutualistas) hace
que la desviacion estandar de los indicadores
individuales sea alta. Esto quiere decir que las
instituciones con mayores fortalezas difieren
sustancialmente de las instituciones con mayores
debilidades.

Instituciones Financieras

El no tener un prestamista de ultima instancia
formal, limita la capacidad de recupero de las
entidades financieras en caso de necesitarlo. Si
bien se ha creado el Fondo de Liquidez del Sistema
Financiero Ecuatoriano para solventar problemas
temporales de liquidez, la eficacia de éste no ha
sido probada aun. La corta historia del Fondo, no
permite realizar un analisis sobre su capacidad de
dar soporte al sistema en un escenario de crisis.

Por otra parte la baja participacion de mercado de
bancos extranjeros dentro del sistema, limita el
soporte que podria recibirse de casa matriz en
eventos de estrés.

Para mayor informacion sobre el entomo economico o de los
diferentes sub-sistemas financieros por favor referirse a nuestra
pagina web, www.bankwatchratings.com en la seccion
“Reportes Especiales”.

Marco Regulatorio

El entorno regulatorio esta en desarrollo, con
multiples cambios a la normativa. En algunos
casos existen dificultades en la aplicacion de la
legislacion y la regulacion.

La mayor influencia de los reguladores en el
negocio genera incertidumbre en el sistema
financiero;  especialmente  cuando  algunas
regulaciones han tenido como objeto imponer
limitaciones y no controlar el riesgo. El control de
las tasas de interés, la limitacion o eliminacion de
algunas comisiones o servicios, la creacion de
nuevos impuestos, la implementacion de
indicadores que limitan la administracion de la
liquidez, generan un mayor riesgo sistémico y de
operacion para el sistema ecuatoriano.

Si bien no se descartan nuevas politicas
Gubernamentales que limiten la generacion de
ingresos como ha sucedido en afhos anteriores, la
necesidad del gobierno de contar con un sistema
financiero sano y robusto para el desarrollo, nos
lleva a pensar que nuevas regulaciones no influiran
significativamente en la rentabilidad del sistema.
En caso de nuevas restricciones pensamos que
estarian enfocadas en limitar la administracion de
la liquidez.

Por otro lado preocupa el efecto que pueda tener
el nuevo Cddigo Monetario Financiero que se
espera se apruebe en el segundo semestre de este
ano. Las principales incognitas tienen relacion con
la eliminacion de algunos sub-sistemas (Financieras,
Mutualistas), el direccionamiento del crédito, un
mayor control de los pagos al exterior y limites a la
posicion externa de divisas.

www.bankwatchratings.com
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Para mayor informacion sobre los Ultimos cambios
regulatorios por favor referirse a nuestra pagina
web, www.bankwatchratings.com en la seccion
“Reportes Especiales”.

Perfil de la Institucion

La COAC JA se constituye legalmente el 29 de mayo
de 1996, el 6 de diciembre de 2006 pasd al control
de la Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), a
partir del 1 de enero de 2013 paso al control de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS), al igual que las demas cooperativas del pais.
En la actualidad esta vigente la normativa emitida
por la SBS, en tanto esta no se contraponga a lo
que expresa la Ley de Economia Popular y Solidaria
LOEPS y hasta que la SEPS emita la nueva
normativa aplicable para las Cooperativas. Su
principal nicho de negocios es la cartera de
consumo y microempresa.

El nicho de negocios de la COAC JA se consolidd en
sectores donde la banca y las demas cooperativas
no entraron, como son las zonas rurales, las
comunidades y organizaciones sociales, que se han
integrado a la cooperativa de forma participativa, a
través de diferentes niveles de organizacion de los
socios, ligados a cada una de las agencias o
comunidades.

Posicionamiento e imagen

COAC Jardin Azuayo es la segunda cooperativa por
el tamano de sus activos (USD 373MM) dentro del
sistema nacional de cooperativas de primer piso
reguladas por la SEPS.

La cooperativa participa con el 8.20% de los activos,
del sistema de cooperativas reguladas (Segmento 4).
En la actualidad cuenta con alrededor de 330 mil
socios con un crecimiento dinamico en los Gltimos
cuatro afos, que se ha incentivado también por los
multiples servicios y canales tecnologicos que la
cooperativa ofrece a sus socios.

La Cooperativa cuenta con una red de 34 oficinas
en su zona de influencia; las provincias de Azuay,
Canar, Morona Santiago, El Oro y Loja. En este ano
la cooperativa ha seguido su proceso de
crecimiento de nueva agencias de acuerdo con la
planificacion.

Modelo de negocios La actividad financiera es un
medio para conseguir el fin de la cooperativa que
es el mejoramiento de las condiciones de vida y
desarrollo socioeconémico de los socios.

Instituciones Financieras

Las estrategias de la cooperativa se basan en una
planificacion participativa de mediano plazo, que
incluye también a los socios de las comunidades o
zonas de influencia de la cooperativa, a través de
directivas y juntas locales que han sido elegidas
por los socios de esas localidades.

Los principales segmentos del negocio financiero
son la cartera de consumo que constituye el 74% y
microcréditos 25.4%. En el manejo de tasas se
advierte un prelacion de la vision de servicio
comunitario, ya que maneja tasas activas mas
bajas y pasivas un tanto mayores al promedio del
sistema. A pesar de lo cual sus indicadores de
rentabilidad son superiores.

Estructura de la Institucion

Estructura de capital

Las cooperativas no tienen wuna estructura
accionaria, el capital social se compone de
certificados de aportacion que representan la
participacion patrimonial de los socios en cada
entidad. Estos certificados son nominativos y
transferibles entre socios o a favor de la
cooperativa. En caso de retiro de socios, el capital
social no podra ser redimido por mas del 5% del
capital social pagado de la cooperativa, calculado
al cierre del ejercicio econémico anterior. Esta
forma de capitalizacion es un factor que limita la
capacidad de aumentar capital en un escenario de
crisis.

La nueva Ley del Sector Financiero Popular y
Solidario establece que el patrimonio de las
cooperativas de ahorro y crédito debe estar
conformado por un Fondo irrepartible de Reserva
Legal con el fin de solventar contingencias
patrimoniales. Este Fondo debe estar integrado e
incrementarse anualmente con al menos el 50% de
las utilidades obtenidas y no podra distribuirse
entre los socios ni contribuir a incrementar sus
certificados de aportacion. A dic-2013 la COAC JA
esta reserva llega a USD 14.78MM.

La politica actual de la cooperativa de incentivar
el aporte de capital de los socios paralelamente a
las operaciones activas y de depositos a plazo, ha
sido exitosa en el ano logrando un crecimiento
importante del capital.

Evaluacion de la Administracion

Calidad de la administracion: Los principales
ejecutivos cuentan con experiencia y capacidad
profesional para ejecutar las labores
encomendadas.

www.bankwatchratings.com
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La estabilidad de sus autoridades ha permitido que
las estrategias implementadas logren resultados
positivos en los objetivos de crecimiento y

sostenibilidad de las operaciones de la cooperativa.

Gobierno Corporativo: La estructura de
gobierno cooperativo tiene una organizacion
circular en la que se complementa el gobierno
participativo de los socios con la gestion gerencial
y financiera de la cooperativa. Estos dos ambitos
estan representados por la Presidencia y la
Gerencia de la institucion.

COAC JA cuenta con una estructura organica
conformada por la Asamblea General de
Representantes a la cabeza, la cual nombra al
Consejo de Administracion y al de Vigilancia como
principales instancias administrativas. El
Presidente es elegido por el Consejo de
Administracion de entre sus miembros.

La forma de organizacion del gobierno cooperativo
genera complementariedad positiva entre el
consejo de administracion y el consejo de
vigilancia y la administracion de la cooperativa. La
alta participacion del socio en toma de decisiones
y control de la gestién han generado resultados
eficientes y positivos.

Objetivos estratégicos

Durante el afo 2013 finalizo el plan estratégico en
ejecucion y se emprendié un nuevo proceso para la
elaboracion del nuevo plan estratégico para el
periodo 2014 - 2017 que sera aprobado en los
proximos meses.

El presupuesto del afno 2014 contempla entre las
principales metas el crecimiento del 22.5% en las
captaciones, con mayor énfasis en depositos a la
vista, sin elevar el costo promedio de la
captaciones con respecto al 2013. Las colocaciones
tendran un crecimiento de 23.5% y se continuaria
con el programa de inversiones en activos fijos por
alrededor de USD 4MM principalmente para
mejorar la red comercial y la tecnologia.

Un objetivo importante sera obtener un
crecimiento del 33.51% de capital y en general del
patrimonio en 22.9%, principalmente por la
generacion de utilidades por alrededor de USD
7.6MM que seria mayor en 35.4% a la del 2013.

Implementacion-Ejecucion

Existen evaluaciones de cumplimiento de objetivos
definidos y generalmente se cumplen
adecuadamente las metas planificadas.

Instituciones Financieras

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e
informes analizados son propiedad de la
Cooperativa Jardin Azuayo y responsabilidad de sus
administradores. Para el presente reporte, se
utilizaron los estados financieros auditados a Dic-
2013 por la firma Consultora Jiménez Espinosa Cia.
Ltda. para el 2012, por la firma Willi Bamberger &
Asociados Cia Ltda., y por PKF Acountants &
business advisers del ano 2011.

Los estados financieros auditados no presentan
salvedades. La informacion presentada esta
preparada de acuerdo a las normas contables
dispuestas por el Organismo de Control, contenidas
en los catalogos de cuentas y en la Codificacion de
Resoluciones de la Superintendencia de Bancos y
Seguros, y de la Junta Bancaria; en lo no previsto
por dichos catalogos, ni por la citada Codificacion,
se aplica las Normas Internacionales de
Informacion Financiera NIIF (JB-2010-1785).

Rentabilidad y Gestion Operativa

La gestion operativa mantiene resultados positivos;
la rentabilidad final (USD 5.24MM) si bien cumple
Unicamente el 72% de la meta presupuestada crecio
en 12.4% anual en el 2013, mientras que el sistema
alcanzo un crecimiento de 3.7%.

Los indicadores de rentabilidad sobre activos,
muestran una contraccion paulatina pero se
mantienen mas altos que los promedio del sistema.

( Indicadores de Rentabilidad: ROA y ROA h
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Fuente: EEFF COAC JA. Elaboracion: BWR
Rentabilidad Operativa

La generacion de ingresos de la Cooperativa se
concentra basicamente en los intereses de
cartera de créditos (90.5% de los ingresos netos),
los ingresos operacionales no han alcanzado aun
una participacion significativa (0.86%) en la
estructura de ingresos ya que los servicios estan
en proceso de implementacion y desarrollo.

La fortaleza de los ingresos financieros le ha
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permitido  sostener sus  operaciones v,
paralelamente, ampliar su red comercial. Si bien
las provisiones realizadas no han permitido
mejorar la cobertura de la cartera en riesgo, la
COAC JA mantiene la capacidad de hacerlo,
dado que su rentabilidad operacional sobre
activos es mayor a la del promedio del sistema.
(ROA operativo 2.05% y 1.38% en promedio del
sistema)

La evolucion positiva de las colocaciones de
cartera permitio un crecimiento de 22% anual de
los intereses, con lo que absorbié el mayor costo
del fondeo, logrando que el margen bruto
financiero alcance un crecimiento de 16% en el
afo.
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La cooperativa conserva su politica de mantener
tasas activas ligeramente menores al promedio
del sistema, y tasas pasivas mayores. Las tasas
promedio no variaron en el periodo pero el
margen de interés se presiona paulatinamente
por el mayor peso del fondeo proveniente de
depositos plazo.

Eficiencia Operativa La estrategia de
crecimiento de la cooperativa y la
implementacion de servicios ha llevado consigo
un fuerte crecimiento de gastos de operacion de
alrededor del 32% promedio en los Ultimos tres
anos, este crecimiento ha presionado los niveles
de eficiencia ya que no se alcanza un
crecimiento proporcional de ingresos y de
activos.

Los niveles de eficiencia, que mantenian una
amplia distancia respecto de los promedio del
sistema, se han desmejorado ya que la tendencia
ha sido mas bien estable en el sistema, como se
puede observar en el siguiente grafico.

L = == == « Gastos Operac. sin Prov/ Ingr Oper Netos Coop. JA J

Fuente: EEFF COAC JA. Elaboracion: BWR

Se podria esperar que a mediano plazo la
cooperativa recobre su eficiencia, cuando se
alcance una mayor generacion en las nuevas
agencias, alcancen su punto de equilibrio y se
genere los resultados positivos esperados en la
planificacion. En el corto plazo no le esperaria
una reduccion de gastos operacionales.

Sin embargo, se debe sehalar que se mantienen
gastos fuertes en tecnologia que le permitiran
lograr mejoras en sus procesos, reducir los costos
de sus transacciones, y mejorar sus servicios a
clientes que generen también un mayor rubro de
ingresos operacionales.

Volatilidad de las utilidades Las utilidades
son de buena calidad, en su mayor parte
provienen del nicho principal de la operacion
financiera. Si bien la alta concentracion en
cartera de consumo, hace que los resultados
dependan, en gran medida, del ciclo macro
econdémico, la cooperativa ha alcanzado un
volumen de negocios que le ha permitido
mantener un MON positivo importante que
sustenta con amplitud los gastos que demanda su
operacion aun en periodos de una disminucion de
ingresos.

Administracion de Riesgo

El manejo de riesgos integrales ha mejorado
paulatinamente, si bien subsisten aspectos que
requieren mejorar, algunos de los cuales
requieren de la implementacion de sistemas
tecnoldgicos que estan en ejecucion y otros que
cuyo analisis continlia durante este afo.

La COAC Jardin Azuayo ha desarrollado manuales
de administracion integral de riesgos,
seguridades y contingencias, prevencion de
lavado de activos, riesgos operativos, donde se
establecen los procedimientos correspondientes
a cada area, los cuales son consistentes con el
volumen y tipo de negocios de la institucion.
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En el transcurso del afno 2013 se continu6 con los

cronogramas planificados que

incluyeron

la

actualizacion y evaluacion de algunos manuales de
control de riesgos, la realizacion de pruebas al Plan
de Continuidad del Servicio y se cumplieron con las
recomendaciones realizadas en la Ultima auditoria

de la SBS.
Riesgo de Crédito:

El negocio principal de la cooperativa es el crédito de
consumo, nicho que esta bastante ligado al ciclo macro
economico. Si bien es un negocio rentable pero también
tiene un mayor riesgo, que requiere un manejo con
instrumentos tecnologicos que no estan al alcance en
todos los sitios donde estan sus clientes, por lo que la

morosidad tiene distancias importantes entre

las

diferentes zonas de influencia. Este factor unido al riesgo
potencial en situaciones de contraccion del ciclo
economico podria generar un deterioro importante de la
cartera para el cual la Cooperativa tiene un respaldo de
capital libre limitado, que al momento es menor que el

promedio del sistema.

Fondos Disponibles e Inversiones: La politica
de Inversiones refleja su vision cooperativista ya
que destina buena parte de sus recursos liquidos a
depositos en instituciones del sector cooperativo;
en épocas normales son instituciones con un
cumplimiento adecuado de sus compromisos. No
obstante, se advierte que éstas tienen un riesgo de
contraparte potencial en casos de presiones de
liqguidez del sistema. Por la normativa vigente,
para el calculo de la liquidez estructural se
excluye alrededor de USD 16MM del portafolio de
inversiones que constituyen el 31.7% de inversiones
mas fondos disponibles por este tipo de riesgo. Son
las inversiones en Ifis con calificacion menor a AA-.

Ademas, inclusive desde un punto de vista menos
acido, el 10% de fondos disponibles e inversiones

corresponde a depositos y certificados

en

instituciones con calificaciones menores a “A-” o

que no disponen de calificacion.

Calidad de Cartera
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La cartera muestra un rapido crecimiento de 28%
promedio en los Ultimos cinco afos, siendo
paulatinamente menor en los Ultimos dos afos (24%
en el 2013), crecimiento que es mayor al promedio
del sistema (23% promedio y 13% en el 2013)).

Debido a este rapido crecimiento buena parte de la
cartera no ha alcanzado niveles de maduracién
suficiente para demostrar su riesgo real; solamente
la cartera de dos o tres afos de generada recién
esta mostrando su morosidad real y sus niveles de
pérdida potencial. Por lo que parte de la
morosidad se diluye en el crecimiento.

La cartera es de buena calidad, con niveles de
morosidad que estan de acuerdo con el riesgo del
segmento. Durante el afo se observd una
tendencia a disminuir la morosidad, gracias a
varias estrategias de recuperacion emprendidas en
las agencias con mayor nivel de mora.

No obstante, la compra de cartera proveniente de
Copera a la Corporacion Nacional de Finanzas
Populares y Solidarias (CONAFIPS), que si bien le
permiti6 alcanzar las metas de crecimiento
planificadas, tiene un nivel de morosidad mayor al
propio de la cooperativa y elevé la morosidad total
en alrededor de 0.64%, por lo que la morosidad
total a dic-2013 de 5.26% tendria ese componente.
La morosidad de la cartera generada por la COAC
JA estaria alrededor de 4.62% con tendencia a
disminuir en comparacion con Dic-2012 que fue de
5.01%, pero sin llegar a la meta de morosidad
planificada de 3.81% para fin de ano 2013.

Si bien en el corto plazo la morosidad podria
disminuir por la devolucion de una parte de la
cartera de Coopera, se considera probable que los
niveles de morosidad actuales se mantengan ya
que parte del deterioro obedece a factores como
el deterioro de la capacidad de pago de los
migrantes que es un segmento de sus clientes en
zonas especialmente conformadas por familias que
dependen de las remesas. La meta que la
cooperativa ha proyectado es llegar a un nivel de
morosidad de 4.2% a fin del 2014.

La cobertura son provisiones, que en anos
anteriores habia logrado mantener una cobertura
de al menos 1:1, bajé en el cuarto trimestre al
91.8% debido al incremento de la cartera en riesgo
de 30.1% anual, a pesar de un incremento
importante de las provisiones genéricas por
tecnologia crediticia solicitada por el ente de
control.
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Los niveles de cobertura se presionan por el mayor
riesgo de la cartera comprada a CONAFIPS. Sin
embargo, el convenio de compra prevé la
devolucion de la cartera de mayor riesgo (que
lleguen a las calificaciones D y E), por lo que, si
bien en el corto plazo los indicadores se han
presionado, cuando empiecen a realizarse las
devoluciones previstas para los siguientes meses,
la morosidad podria mejorar al igual que la
cobertura con provisiones, que al momento se
mantiene muy por debajo del nivel de cobertura
del sistema 110.7%.

Por otro lado, se debe mencionar que alrededor
del 35% de la cartera tiene garantias reales que
mitigarian la pérdida de esa cartera.

Riesgo de Mercado: Consideramos que bajo un
régimen de control de tasas como el que rige en el
pais, existe un estrecho margen de variacién tanto
de las tasas activas como pasivas referenciales, las
instituciones  financieras se han  acercado
paulatinamente hacia las maximas legales vigentes.

En el caso de la Cooperativa Jardin Azuayo, si bien
sus tasas se acercan a las de mercado, existen
ciertos segmentos o productos de crédito que
podrian elevar sus tasas pero la politica y la vision
de la cooperativa limitan estas decisiones, por la
supremacia de su vision socioecondémica de
desarrollo de las zonas a las que atiende.

El andlisis de riesgo de mercado, sobre el
movimiento de tasas, le ha permitido mejorar el
rendimiento de los productos de la cooperativa y
generar incentivos para impulsar las captaciones de
menor costo para mejorar el margen financiero.

Debido a su nicho de negocios y a las caracteristicas
de su fondeo, la cooperativa estd expuesta a
brechas de sensibilidad negativas derivadas del
menor plazo de reprecio del pasivo y la mayor
duracion de sus activos, por lo tanto, a dic-2013 los
activos y pasivos sensibles dentro de un afio plazo
muestran brechas negativas hasta la banda de los
180 dias.

A dic-2013 los activos sensibles se reprecian en 137
dias aproximadamente, en tanto que los pasivos lo
hacen en 61 dias, por lo que la brecha de duracion
0 posicién en riesgo es USD -1.72MM y representa
el -6.9% del margen bruto financiero anualizado,
que indicaria que un cambio de 1 punto porcentual
en la tasa de interés afectaria negativamente la
rentabilidad financiera de la cooperativa o viceversa.
La brecha de duracion de margen financiero
representa el -3.49% del patrimonio técnico.

En cuanto a la sensibilidad total al valor patrimonial,
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que incluye el plazo total de duracion de activos y
pasivos, es de USD -2.9MM, que representa el -
6.67% del Patrimonio Técnico.

Riesgo de Liquidez y Fondeo:

4 A

Composicion del Fondeo
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Una fortaleza del fondeo es el bajo costo de sus
captaciones que es alrededor del 6.30% promedio a
dic-2013, a pesar de su crecimiento paulatino
debido a la mayor participacion de depositos a
plazo y a la politica de mantener una tasa pasiva
un tanto mayor en beneficio de los depositantes, lo
que esta en consistencia con las tendencias del
mercado, dado que la competencia ha realizado
también incrementos de las tasas pasivas.

Ademas, de los depodsitos del publico que
constituyen el 88.6% del fondeo, la cooperativa
cuenta con el financiamiento de obligaciones
financieras de instituciones nacionales pUblicas 66%,
del exterior 12.9% y de organismos multilaterales
21%.

Este financiamiento de obligaciones financieras
constituye el 7.2% del fondeo total y son
contratadas de acuerdo con la planificacion de las
colocaciones y los resultados de las captaciones. Si
bien tienen un costo mayor al de las captaciones,
tiene plazos mayores que le ayudan a mitigar el
descalce de plazos que mantiene su balance, y le
permiten continuar con su presupuesto de
colocaciones que aun asi siguen siendo rentables y
mejoran la generacion operativa de la cooperativa.

A dic-2013 la principal fuente de obligaciones
financieras corresponde a la CONAFIPS (59%), su
participaciéon creci6 en el afo debido al
financiamiento otorgado por USD 7.26MM, para la
compra de la cartera de Coopera.

Una de las fortalezas de la cooperativa es la
diversificacion de sus depositos, los 25 mayores
depositantes representan el 3.02% del total de
depositos.

A pesar de los bajos niveles de concentracion, el
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mayor riesgo de contraparte en los activos liquidos

hace que el indicador de los

25 mayores

depositantes absorban el 26% de los activos

liquidos. Indicador adecuado en

situaciones

normales del sistema, pero limitado en situaciones

de crisis financieras o de iliquidez del sistema.
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Fuente: COAC JA Elaboracion: BWR

El principal riesgo de liquidez se origina por la
naturaleza de su fondeo de corto plazo y el mayor

plazo de su cartera, generandose

brechas

acumuladas negativas desde las primeras bandas en
el escenario contractual. A dic-2013 estas brechas
negativas no son cubiertas por los activos liquidos
de la institucion, la mayor brecha acumulada
negativa (181 a 360 dias) representa 2.04 veces los
activos liquidos considerados en este escenario

contractual.

El riesgo de liquidez debido al descalce se mitiga
por la estabilidad y la alta diversificacion de los
depositos, por lo que en los escenarios dinamico y
esperado no se presentan posiciones de liquidez en
riesgo. Sin embargo, en situaciones de presion de
liquidez en el sistema es mas vulnerable que otras

instituciones financieras por los

niveles

de

excedentes de liquidez ajustados que mantiene.

Los indicadores de liquidez de la cooperativa
permanecen por debajo del promedio del sistema.
Si bien una causa obedece a que el 31.7% de los
fondos disponibles e inversiones estan depositadas
en instituciones con calificacion de riesgo menor a
“AA”. Sin embargo aun considerando estos fondos
los niveles de cobertura son mucho menores al

promedio del sistema y de sus competidores.

De acuerdo a la normativa, dichos valores son
excluidos del calculo de liquidez de primera linea.
Si bien los fondos disponibles e inversiones podrian
ser liquidos, por su corto plazo de vencimiento,
pero su mayor riesgo de contraparte podria limitar
la disponibilidad de los fondos en un escenario de

estrés sistémico.
No obstante, en situaciones normales, la

baja
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concentracion y volatilidad de los depodsitos han
representado niveles bajos de requerimientos de
liquidez estructural, para los cuales la cooperativa
mantiene coberturas de liquidez holgadas. A dic-
2013 la cobertura es de 2.76 veces su
requerimiento de liquidez estructural.

Riesgo Operativo La institucion avanza en el
analisis y gestion de riesgo operativo que estan
acorde al nicho de negocio y al volumen de
operaciones que maneja. Esperan fortalecer el area
inversion en mecanismos de seguridad de la
informacion y sistema de informacion gerencial.

En comparacion al Sistema Bancario del Ecuador, el
Sistema de Cooperativas de Ahorro y Crédito en
general se encuentra menos avanzado en cuanto a
la gestion de riesgo operativo. La banca cuenta
con una mayor capacidad para invertir en sistemas
de control de riesgos, derivado del volumen de
negocios que maneja y por el mayor soporte
técnico y financiero que recibe de sus accionistas.

Como parte de su desarrollo institucional ha
realizado importantes inversiones en tecnologia y
durante este afo se espera fortalecer la operacion
con la nueva plataforma tecnoldgica, que
coadyuvara a un mejoramiento del manejo del
riesgo operacional y los sistemas de seguimiento y
control.

Durante el ano se actualizo la matriz de riesgo,
identificando  nuevos eventos que  seran
monitoreados en este periodo, asi mismo la gestion
de riesgo operacional ha permitido mitigar eventos
o gestionarlos con los responsables directos de las
diferentes areas. Para este afo ha previsto realizar
un proceso de evaluacion de la gestion de riesgo
operacional en varias areas que permitan
establecer recomendaciones, luego del proceso de
cuatro anos que ha estado en vigencia este modelo.

Respecto a la Gestion de Continuidad del Servicio
de la Cooperativa, ha revisado la documentacion
del Sistema General de Continuidad del Servicio, se
tiene ya el informe final del examen, que ha sido
discutido en los diferentes niveles internos.

En el informe se destacan observaciones con
recomendaciones que pretenden mantener un Plan
de Continuidad actualizado, e identificar posibles
errores y/o fallas que deberan ser corregidas y
mejoradas. Con estas medidas se intenta
emprender un adecuado proceso de actualizacion
del Analisis de Impacto en el Negocio (BIA) y del
Plan de Continuidad del Servicio (PCS), para
alcanzar un mejoramiento continuo de la gestion
de riesgos y de la continuidad del servicio en
Jardin Azuayo.
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Suficiencia de Capital
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La cooperativa mantiene una cobertura adecuada
con patrimonio técnico para sus activos ponderados
por riesgo a dic-2013 es de 13.95%, porcentaje que
esta sobre los requerimientos legales (9%).

Por otro lado, mantiene un margen de capital libre
para absorber pérdidas potenciales no evidenciadas
aun en su balance y por tanto no provisionadas. No
obstante, los activos y especialmente la cartera
han tenido un crecimiento mayor al del capital
libre, adicionalmente se incrementé la red
operacional y la cartera en riesgo que restaron
capital libre y en consecuencia disminuyo
paulatinamente el amplio margen de capital libre
que mostrara anteriormente. En el promedio del
Sistema la tendencia es similar pero la COAC JA
mantiene un nivel menor. En el grafico anterior se
observa lo indicado.

Si bien el crecimiento de la red operacional
aportara ingresos en el futuro, se debera esperar
hasta que alcancen un nivel operacional adecuado,
por lo que los resultados no son de corto plazo.

Las condiciones del entorno en donde desarrolla
sus actividades, con una mayor competencia y la
vision de sus negocios, hace que su crecimiento
necesite un mayor soporte patrimonial para
sostener las metas de crecimiento planificadas. Por
esta razon es un reto para la cooperativa mantener
y mejorar su soporte patrimonial con capital libre
capaz de absorber los riesgos potenciales propios
de su negocio.

Si bien la politica de capitalizacion de la
cooperativa es capitalizar el 100% de las utilidades
de cada ano, el «crecimiento requiere un
acompanamiento mas fuerte de capital para
sostener las metas planificadas. La administracion
ha disefado estrategias de capitalizacion para
lograr un mayor crecimiento de los aportes de los
socios, que han tenido resultados positivos con un
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crecimiento de 41% anual (a dic-2013) en el capital
social. No obstante, este crecimiento a pesar de
ser muy importante no ha sido suficiente para
sustentar el crecimiento de los activos productivos
y de la red comercial de la cooperativa.

Para el afio 2014 la planificacion prevé un
crecimiento de 33.5% del capital social y del 35%
de las utilidades del ejercicio, lo que podria
revertir la tendencia de la cobertura con capital
libre para los activos productivos, siempre y
cuando se logre el control de la morosidad y se
optimicen las inversiones en activo fijo.

Presencia Bursatil La institucion no ha salido
aln a emitir en el mercado de valores.
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JARDIN AZUAYO

SISTEMA

($ MILES) COOPERATIVAS dic-10 dic-11

Depositos en Instituciones Financieras 380,240 7,312 14,033 16,357 10,321 11,908
Inversiones Brutas 494,425 12,442 5,798 6,507 22,218 27,905
Cartera Productiva Bruta 3,376,103 118,217 159,850 206,431 246,792 304,954
Otros Activos Productivos Brutos 6,862 134 138 173 248 388
Total Activos Productivos 4,257,629 138,105 179,819 229,468 279,579 345,156
Fondos Disponibles Improductivos 189,051 4,100 4,699 6,355 8,032 10,729
Cartera en Riesgo 179,526 5,956 6,754 8,280 13,020 16,943
Activo Fijo 100,293 2,533 3,574 4,636 7,398 10,255
Otros Activos Improductivos 107,234 1,977 2,341 3,420 4,207 5,757
Total Provisiones (206,288) (5,841) (7,307) (9,119) (12,869) (16,204)
Total Activos Improductivos 576,104 14,566 17,368 22,691 32,656 43,683
TOTAL ACTIVOS 4,627,445 146,829 189,880 243,040 299,366 372,635
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 3,544,197 120,080 157,219 192,185 239,136 292,733
Depositos a la Vista 1,442,028 74,507 93,135 110,475 126,241 148,130
Operaciones de Reporto - - - - - -
Dep6sitos a Plazo 2,018,713 41,828 60,031 77,516 109,171 140,579
Depésitos en Garantia 54 - - - - -
Depositos Restringidos 83,402 3,745 4,053 4,195 3,724 4,024
Operaciones Interbancarias - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 1,036 134 170 84 41 69
Aceptaciones en Circulacion - - - - - -
Obligaciones Financieras 312,643 2,050 1,294 12,862 13,601 23,437

Valores en Circulacion - - - - - -
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz - = = = - -

Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 123,299 1,825 4,451 5,916 7,861 9,451
Provisiones para Contingentes 124 - - - - 1
TOTAL PASIVO 3,981,300 124,088 163,135 211,047 260,639 325,691
TOTAL PATRIMONIO 646,145 22,742 26,746 31,992 38,727 46,944
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 4,627,445 146,829 189,880 243,040 299,366 372,635
CONTINGENTES 13,588 - - - - 53
RESULTADOS

Intereses Ganados 545,481 13,059 20,585 27,742 35,021 43,035
Intereses Pagados 204,184 6,089 8,066 10,076 13,762 18,297
Intereses Netos 341,297 6,970 12,518 17,665 21,259 24,738
Otros Ingresos Financieros Netos 953 212 203 220 273 268
Margen Bruto Financiero (I10O) 342,251 7,182 12,722 17,886 21,532 25,006
Ingresos por Servicios (lIO) 8,191 21 154 188 226 227
Otros Ingresos Operacionales (I0) 4,228 0 6 5 5 7
Gastos de Operacion (Goperac) 237,418 5,081 6,170 8,518 10,885 14,179
Otras Perdidas Operacionales 45 - 53 - - -
Margen Operacional antes de Provisiones 117,207 2,123 6,658 9,561 10,880 11,060
Provisiones (Goperac) 58,565 1,739 1,933 2,343 4,430 4,160
Margen Operacional Neto 58,642 384 4,725 7,219 6,450 6,900
Otros Ingresos 26,695 802 679 678 814 1,117
Otros Gastos y Perdidas 3,478 148 105 155 139 108
Impuestos y Participacion de Empleados 26,867 385 1,928 2,759 2,462 2,666
RESULTADOS DEL EJERCICIO 54,993 653 3,372 4,983 4,664 5,243

Fecha Comité: Abril 2014
Estados Financieros a: Diciembre 2014
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($ MILES)

CALIDAD DE ACTIVOS
Act. Productivos + F. Disponibles
Cartera Bruta total
Cartera Vencida
Cartera en Riesgo
Cartera C+D+E
Provisiones para Cartera
Activos Productivos / T.A. (Brutos)
Activos Productivos / Pasivos con Costo
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta)
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta)
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Brt
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta)
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Rees
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE
Prov de Cartera / T. Cartera (Bruta)
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting.
25 Mayores Deudores / Patrimonio
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta pi
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom.
CAPITALIZACION
PTC / APPR
TIER I/ APPR
PTC / Activos y Contingentes
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico
Capital libre (USD M)**
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones
TIER |/ Patrimonio Tecnico
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento)
TIER |/ Activo Neto Promedio
RENTABILIDAD
Comisiones de Cartera
Ingresos Operativos Netos
Result. antes de impuest. y particip. trab.
Margen de Interés Neto
ROE
ROE Operativo
ROA
ROA Operativo
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net.
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio
(NIM)
M.B.F. / Activos Productivos promedio
Gasto provisiones / MON antes de provisiones
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom

Fondos Disponibles
Activos Liquidos (BWR)
25 Mayores Depositantes
100 Mayores Depositantes
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS)
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS)
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR)
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR)
25 May. Deposit./Oblig con el Publico

5 May. Deposit./Activos Liguidos (BWR
RIESGO DE MERCADO

4,446,680
3,555,629

SISTEMA
COOPERATIVAS

68,057
179,526

(198,556)

88.1%
110.5%
1.9%
5.0%
5.1%
0.0%
110.7%
110.2%

5.6%

0.0%
0.0%
0.2%
30.4%
6.2%
0.2%

15.5%

16.70%
463,895

10.44%
54.52%
79.67%
15.17%
11.75%

35

354,625

81,859
62.57%
9.11%
9.71%
1.29%
1.38%
96.25%

8.68%
8.70%
49.97%
83.46%
66.95%
6.95%

569,291
839,771
261,819
527,351
32.79%
28.62%

0.00%
32.79%
22.23%

7.39%
31.18%

142,205
124,173

dic-09

1,469
5,956
3,584

(5,655)
90.5%
113.1%
1.2%
4.8%
4.8%
2.9%
94.9%
94.9%
157.8%
4.6%
157.6%
0.6%
3.5%
3.5%

11.9%
0.2%

7.62%
3.81%
7.0%
24.72%
17,993
12.66%
63.22%
50.00%
17.10%
3.85%

7,204
1,037
53.38%
3.22%
1.90%
0.49%
0.29%
96.76%

5.55%
5.72%
81.93%
94.67%
70.53%
5.13%

11,412
23,829
4,364
10,164
22.39%
19.82%
3.09%
6.41
23.33%
22.39%
10.72%
3.63%
18.31%
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dic-10 dic-11 dic-12 dic-13

184,518 235,823 287,611 355,885
166,604 214,711 259,812 321,897
1,848 2,040 2,599 3,417
6,754 8,280 13,020 16,943
4,230 4,963 8,197 11,553
(6,879) (8,492) (12,023) (15,556)
91.2% 91.0% 89.5% 88.8%
113.4% 111.9% 110.6% 109.3%
1.1% 1.0% 1.0% 1.1%
4.1% 3.9% 5.0% 5.3%
4.1% 3.9% 5.0% 5.3%
2.5% 2.3% 3.2% 3.6%
101.8% 102.6% 92.3% 91.8%
101.8% 102.6% 92.3% 91.8%
162.6% 171.1% 146.7% 134.6%
4.1% 4.0% 4.6% 4.8%
155.4% 162.9% 140.0% 135.2%
1.4% 1.2% 1.1% 0.7%
8.9% 7.9% 7.7% 5.1%
3.1% 2.8% 3.7% 4.2%
40.5% 47.5% 49.7% 35.9%
3.9% 4.1% 4.6% 5.7%
0.2% 0.2% 0.2% 0.2%
9.31% 10.30% 12.91% 13.95%
4.66% 5.15% 6.45% 7.30%
8.4% 9.3% 12.2% 13.2%
22.42% 20.43% 20.24% 20.80%
21,326 24,711 26,760 30,153
11.56% 10.48% 9.31% 8.47%
62.73% 60.20% 52.08% 47.78%
50.00% 50.00% 50.00% 52.28%
15.89% 14.78% 14.28% 13.97%
4.73% 5.24% 6.74% 7.67%
12,829 18,079 21,764 25,239
5,299 7,742 7,126 7,910
60.81% 63.68% 60.70% 57.48%
13.63% 16.97% 13.19% 12.24%
19.10% 24.58% 18.24% 16.11%
2.00% 2.30% 1.72% 1.56%
2.81% 3.33% 2.38% 2.05%
97.58% 97.71% 97.68% 98.01%
7.88% 8.63% 8.35% 7.92%
8.00% 8.74% 8.46% 8.01%
29.04% 24.50% 40.71% 37.61%
63.17% 60.07% 70.36% 72.66%
48.10% 47.11% 50.01% 56.18%
4.81% 5.02% 5.65% 5.46%
18,732 22,712 18,352 22,637
20,936 26,270 25,023 33,953
5,557 5,820 7,278 8,831
12,438 13,338 16,352 19,363
15.32% 16.23% 13.34% 15.09%
15.56% 14.94% 16.56% 16.77%
3.81% 4.00% 54.97% 6.08%
4.08 3.74 0.30 2.76
92.90% 95.38% 135.98% 146.29%
15.32% 16.23% 13.34% 15.09%
13.70% 14.04% 9.79% 10.06%
3.53% 3.03% 3.04% 3.02%
26.54% 22.15% 29.09% 26.01%

Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var)
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var)

0.00%
0.00%

-3.07%
-4.55%

-3.89%
-6.20%

-3.92%
-6.13%

-3.55%
-6.09%

-3.67%
-6.73%

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccion o distribucidn total o parcial de este documento esta prohibida, salvo permiso escrito. Todos los derechos
reservados. La asignacion y mantenimiento de las calificaciones de BANKWATCH RATINGS se realizan con base en informacion
confiable que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera creibles. BANKWATCH RATINGS lleva a
cabo una investigacion razonable de la informacidn sobre la que fundamenta su analisis de acuerdo con sus metodologias de
calificacion. Obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes en lamedida en que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision determinada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo la investigacidon y el
analisis de la informacidn disponible varia dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y del emisor al igual que los
requisitos que se soliciten. Las practicas en que se ofrece y se coloca la emisidn, la naturaleza y calidad de la informacidn piblica
relevante, los informes de auditoria, los acuerdos de procedimientos con terceros, evaluaciones, informes actuariales, informes
técnicos, dictam enes legales y otros informes realizados por terceros no son de responsabilidad de BWR. En dltima instancia, el
emisor es el responsable de la exactitud de la inform acidn que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos
de oferta publica y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS confia en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto alos estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales.
Ademas, las calificaciones por naturaleza son prospectivas por lo que incorporan hipdtesis y supuestos sobre acontecimientos
futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, las calificaciones pueden verse afectadas por
eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en gue se emitid o confirmd una calificacion.

Los informes contienen informacion presentada por el cliente y analizada por BANKWATCH RATINGS, sobre la cual la calificadora
emite opiniones sin ninguna garantia de ningun tipo. Una calificacidn de BANKWATCH RATINGS es una opinidn en cuanto a la calidad
crediticia de una emision o emisor. Esta opinion se fundamenta en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS
evalia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y
ningun individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por la calificacion. La calificacidn no incorpora el riesgo de
pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de
BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron
involucrados en el proceso, pero no son individualm ente responsables por las opiniones vertidas en él. Los nombres de los analistas
se incluyen en el informe solamente como contactos en caso de ser requeridos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un sustituto de la documentacidn requerida para el proceso de emision. Las calificaciones
pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualguier razdn a sola discrecion de BANKWATCH
RATINGS. BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion. Las calificaciones no son una recomendacidn para
comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguna referencia en cuanto al precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversionista en particular, o la naturaleza impositiva o fiscal en relacidn a los titulos. La
asignacion, publicacion o difusidn de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH
RATINGS para usar su nombre sin su autorizacion. Todos los derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2014.
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