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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings, en base a los estados financieros
directos y demds informacion a 31 de marzo del 2016, de la Cooperativa de Ahorro y
Crédito Jardin Azuayo, decidié mantener la calificacion de “A” con perspectiva estable.

Buen posicionamiento e imagen. Por tamano de sus activos COAC Jardin Azuayo es la
segunda cooperativa mas grande del pais y mantiene una imagen fuerte en las zonas de
influencia de sus operaciones.

Rentabilidad estable mayor al promedio del sistema. La COAC mantiene una gestion
operativa solida con indicadores de rentabilidad y eficiencia mas altos que el promedio
de su segmento del sistema, y paralelamente conserva la capacidad de mejorar las
coberturas con provisiones para sus activos. La generacion de ingresos financieros se
mantiene estable a pesar del bajo crecimiento de la cartera, cubre el costo de su fondeo
y el crecimiento de gastos operacionales. No obstante, el crecimiento de la morosidad
requirié un fuerte gasto de provisiones que absorben una mayor porcion de ingresos y
estan reduciendo sus niveles de rentabilidad final.

Cartera de buena calidad con niveles de morosidad controlados pero con presiones
originadas en la coyuntura econémica. A pesar del incremento de la morosidad la cartera
mantiene una buena calidad gracias al mejoramiento del control de riesgo en todo el proceso
de colocacion y recuperacion, con niveles de morosidad de acuerdo a su segmento de negocios
que comparan mejor que el promedio del segmento 1 de cooperativas. El indicador se afecto
también por el bajo crecimiento de la cartera bruta, por lo que su evolucion dependera del
comportamiento de las colocaciones en los siguientes meses.

Niveles de liquidez se fortalecen de forma importante por una politica mds conservadora.
La principal fuente de fondeo son los depositos del publico diversificados, sin embargo, al igual
que en el resto del sistema financiero, la concentracion de depositos en el corto plazo genera
un importante descalce de plazos en el balance. En situaciones normales la transaccionalidad
de la cooperativa no presenta posiciones de liquidez en riesgo y mantiene coberturas
adecuadas para sus requerimientos minimos de volatilidad y concentracion. No obstante,
persiste un riesgo potencial de liquidez en una coyuntura de contraccion de liquidez en la
economia. Desde el ano 2015 se sostiene un importante mejoramiento de sus coberturas, que
se considera estable ya que se fundamenta en cambios en sus politicas de manejo de la liquidez.
Sin embargo, sus reservas de liquidez en relacion con el total de depdsitos son todavia menores
al promedio de sus pares y del sistema.

Niveles de solvencia patrimonial adecuados al riesgo asumido. El fuerte crecimiento de
cartera ha sido acompanado por incrementos en el aporte de socios, lo que ha permitido
fortalecer los niveles de capitalizacion. A mar-2016 el indicador de capital libre se mantiene
en niveles de dos digitos, mostrando una buena capacidad para soportar deterioros ain no
evidenciados de sus activos productivos. El soporte de capital libre es ligeramente menor al
indicador de su segmento 1.

Calificacion Local. La calificacion otorgada pertenece a una escala local, la cual indica
el riesgo de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano, y por lo tanto no incorpora
el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion incorpora los riesgos del
entorno econoémico y riesgo sistémico que podrian afectar positiva o negativamente el
riesgo crediticio de las instituciones del sistema.

Perspectiva de la Calificacién. La calificacion mantiene una perspectiva estable. La
perspectiva podria convertirse en positiva, si los indicadores de liquidez mantienen la
tendencia analizada, ubicandose en niveles similares a sus pares y al promedio del
Segmento1.

Fecha del Comité: Junio 2016
Estados Financieros a: Marzo 2016
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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 Econdmico y Riesgo Sistémico

Durante el ano 2015, se profundizaron los
problemas para el Pais con la baja del precio del
petroleo y la fuerte revalorizacion del ddlar,
obteniendo como resultado, menores ingresos para
el Fisco, reduccion del comercio del exterior para
los productos exportables y las consecuencias
colaterales que estos problemas traen. De acuerdo
al Banco Central del Ecuador en el 2015, la
economia crecié 0.3% y se espera un PIB negativo
en 2016.

La politica econémica del Gobierno se ha
sustentado en un excesivo gasto publico que genero
un aparente crecimiento de la actividad econdmica,
mientras se tenia como respaldo los ingresos
petroleros y con la caida del precio, se vio obligado
a revisar el presupuesto anual en dos ocasiones, sin
que estas medidas sean suficientes.

El Gobierno se ha resistido en aceptar la
profundidad del problema, aduciendo que se
trataria de un problema coyuntural que no amerita
tomar medidas estructurales sino tan solo
provisionales, sin embargo, a finales del segundo
semestre la situacion se agudiza con claras
manifestaciones de una recesion econdmica,
obligando al Presidente Correa a aceptar
publicamente que se espera un afio muy dificil.

Los efectos de este proceso observamos en el
aumento del riesgo pais, que se encuentra entre los
mas altos de la region, una inversion privada casi
nula, peor aln si comparamos a nuestros vecinos
(Colombia y Perq), un sector privado sin fuentes de
financiamiento y con reducida liquidez, un
aumento del desempleo, una caida de las
exportaciones, en el sector financiero una drastica
reduccion de los depdsitos que se vio reflejada en
control del crédito y achicamiento de las
estructuras de las Instituciones Financieras, la
inversion estatal se reduce importantemente,
mientras que el gasto corriente (Improductivo), se
mantiene.

Instituciones Financieras

Segin el Fondo Monetario las condiciones
economicas para el 2016 y 2017, no son optimistas,
ya que las proyecciones senalan que estos anos se
tendrian caidas del PIB del 4.6% y 4.3%,
respectivamente, esperando al menos tres anos de
recesion economica, esto es (2015, 2016, 2017).

Vemos con preocupacion que los ingresos de divisas
que sostienen la dolarizacion, se han limitado
debido a menores exportaciones de nuestros
productos y mantenemos una balanza comercial
negativa, medidas tributarias y falta de seguridad
juridica alejan las inversiones privadas que darian
mayor empuje a la economia, dependemos de
proveedores de créditos en condiciones duras,
dejando de lado posibles oportunidades de hacerlo
con multilaterales.

Es prioritario definir cual seria el Pais que se quiere
tener, vemos que el modelo econémico actual esta
agotado y que debemos buscar un Estado que se
preocupe de crear riqueza y asi distribuya sus
ingresos con eficiencia, es prioritario el tener un
plan econémico con vision de largo plazo, concluir
los acuerdos comerciales con Europa, Estados
Unidos y Asia, y sobre todo, crear confianza.

Marco Regulatorio y Riesgo Sistémico

La situacion del Sistema Financiero Ecuatoriano se
debilita en consistencia con el comportamiento del
entorno macroeconoémico del pais. El factor de
incertidumbre arraigado en los mercados y la
contraccion real de la liquidez en la economia ha
ocasionado una reduccion anual de depdsitos del
publico cercana a USD 3.180MM en el 2015, esta
reduccion se ha compensado en una pequeia parte
(USD 500MM) con préstamos del exterior, sin
embargo, obviamente no ha sido suficiente para
mantener los niveles de activos productivos del
sistema y no se espera que la dinamica de la
industria regrese a sus niveles historicos en los
proximos anos. La expectativa de acuerdo al
comportamiento esperado de la macroeconomia es
que los depédsitos se sigan reduciendo, pero
dependerda de la capacidad del gobierno para
compensar los ingresos perdidos y generar
confianza en el publico.

Tal como estan las cosas y en un escenario con
presiones de liquidez la perspectiva del sistema
financiero en general es negativa por lo que habra
que evaluar la capacidad de cada institucion para
enfrentar los retos sistémicos y su flexibilidad para
adecuarse a las nuevas circunstancias.

Entre los retos principales de la industria esta la
capacidad de generar utilidades ya que estas se ven
amenazadas por varios frentes:

1) Una parte del fondeo, que como se explica
anteriormente se esta contrayendo, esta siendo
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mantenida en caja o inversiones de corto plazo
privilegiando la liquidez de las instituciones
frente a la rentabilidad que genera la cartera
de créditos.

2) Las tasas de interés activas estan reguladas y el
costo del fondeo esta creciendo, lo que
presiona el margen financiero.

3) La cartera de créditos muestra una tendencia a
deteriorarse como consecuencia de menores
ingresos para las familias, menores ventas para
los negocios, mayor nivel de desempleo. En
definitiva, menor capacidad de pago.

4) Las estructuras operativas de las instituciones
financiera crecieron para adecuarse al
crecimiento economico de los afios anteriores y
tomara tiempo volverse a adecuar a las nuevas
circunstancias.

Los retos en cuanto a la generacion amenazan la
capacidad de las instituciones para constituir
provisiones y reservas adecuadas sobre los activos
de riesgo y limitan la posibilidad de fortalecer su
nivel patrimonial.

Han transcurrido 18 meses desde la aprobacion en
septiembre 2014 del Codigo Monetario Financiero,
al momento se mantiene la expectativa en cuanto a
modificaciones importantes que debieron haberse
llevado a cabo hasta marzo de 2016, pero que con
el nuevo plazo deberian concretarse hasta
septiembre del 2017. Asi, por ejemplo, en sep-2015
vencio el plazo para que las entidades financieras
que mantienen acciones en otras entidades
financieras, como consecuencia de convenios de
asociacion, enajenen las acciones, este mandato no
se ha materializado. Asi mismo, en mar-2016
vencio el plazo para la sustitucion de certificados
de autorizacion para las entidades del sistema
financiero, el cual fue extendido por 18 meses. La
sustitucion de certificados de autorizacion entre
otros temas importantes, pretende controlar los
incrementos exigidos por el Cddigo en el capital
pagado minimo para las instituciones de los
distintos segmentos, la eliminacion del segmento
de Sociedades Financieras y el cambio de las
Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Crédito del
Sector Financiero Privado al Sector Financiero
Popular y Solidario.

En relacion a lo anterior vale la pena mencionar
que, a la fecha, de los 22 bancos del Sistema
Financiero, 18 cumplen con el requerimiento
minimo de capital pagado de USD11MM, esta por
verse que decision tomaran los 4 restantes. En
cuanto a las 4 Mutualistas existentes las 4 han
decidido mantenerse como tales y acogerse a las
normas de su nuevo segmento. Las alternativas

Instituciones Financieras

para las diez Sociedades Financieras existentes
giran en torno a fusionarse con un banco en
marcha, convertirse en banco o liquidarse, la fusion
entre si no resuelve el tema del capital minimo; en
todo caso consideramos que a mediano plazo
observaremos un sistema financiero con un menor
numero de instituciones.

En general, se mantienen las grandes
preocupaciones que genera el Codigo
especialmente en cuanto a la ambigliedad de su
redaccion ya que no define con claridad el alcance
de varios articulos. Inquietan las amplias
atribuciones otorgadas a la Junta y la
discrecionalidad con la que ésta puede regular;
dichos factores limitan nuestra capacidad para
determinar al momento, el impacto de las
disposiciones del Codigo en el sistema financiero.
Los efectos que se observen en el comportamiento
del sistema financiero dependeran en gran medida
del enfoque de las decisiones de regulacion, las
mismas que pueden darse en funcion de objetivos
técnicos o bajo una vision politica. Por otra parte,
es incierto si el enfoque de control de la Junta sera
via punitiva o via incentivos.

Con fecha 11 de abril de 2016, la JRMF emite la
Resolucion No.209-2016 F, a través de la cual se
ablandan los requerimientos de provisiones para los
activos. Aparentemente las provisiones realizadas
hasta diciembre de 2015 no podrian reversarse y el
nuevo calculo correria a partir del 2016. En todo
caso esta resolucion que pretende generar menor
gasto operativo para las instituciones y por lo tanto
mejores resultados netos, propiciaria una menor
cobertura de los riesgos de crédito en los activos de
la institucion.

Adicionalmente el dltimo dia habil del 2015, la
JRMF instruye el cambio operativo del Fondo de
Liquidez que haria las veces de prestamista de
Gltima instancia y que se constituye con el 8% de los
depositos de las instituciones. El Fondo de Liquidez
se maneja a través de un fideicomiso administrado
por la Corporacion Financiera Nacional bajo normas
estrictas de inversion. Si bien es de suponer que el
fideicomiso esté bien administrado y por lo tanto
ostente buen riesgo de crédito, no existe
experiencia en cuanto al acceso a dichos fondos por
parte de las instituciones. Los frecuentes cambios
en la normativa generan incertidumbre vy
desmotivan las estrategias y propuestas de
crecimiento del negocio en el largo plazo.

Perfil de la Institucion

La COAC Jardin Azuayo (JA) se constituye
legalmente el 29 de mayo de 1996, el 6 de
diciembre de 2006 pasé al control de |la
Superintendencia de Bancos y Seguros (SBS), a
partir del 1 de enero de 2013 pasé al control de la
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Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS), al igual que las demas cooperativas del pais.

De acuerdo a la nueva clasificacion definida por la
Junta de Politica y Regulacion Monetaria vy
Financiera, COAC JA pertenece al segmento 1 que
corresponde a entidades con activos mayores a USD
80 MM. Ademas, la Junta definié una segmentacion
adicional de acuerdo al vinculo con sus territorios.

El principal nicho de negocios de la COAC JA es la
cartera de consumo y microempresa y se ha
consolidado en sectores donde la banca y las demas
cooperativas no han entrado. Este nicho 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 mas
grande por el tamano de sus activos (USD 558MM),
con una participacion del 10.08% dentro del
segmento 1 del sistema nacional de cooperativas

reguladas por la SEPS.

En la actualidad cuenta con alrededor de 225 mil
socios activos con un crecimiento dinamico en los
altimos cuatro afos, que se ha incentivado también
por los multiples servicios y canales tecnologicos

que la cooperativa ofrece.

La cooperativa cuenta con una red de 38 agencias
en su zona de influencia; las provincias de Azuay,
Canar, Morona Santiago, El Oro y Loja. Como parte
de su crecimiento y las necesidades de atencion a
sus socios cuenta ademas con 6 oficinas especiales,
y 35 corresponsales no bancarios. La red se
complementa ademas con 40 cajeros automaticos
propios que facilitan varios servicios a sus socios y
clientes. Adicionalmente, en su estrategia de corto
y mediano plazo esta la ampliacion de sus
transacciones hacia los canales mas eficientes en
sus costos, como son los electronicos, para lo cual
esta fortaleciendo la calidad y seguridad de sus

servicios.

Modelo de negocios La actividad financiera es
una herramienta para alcanzar los objetivos sociales
de mejoramiento de las condiciones de vida vy

desarrollo socioecondomico de los socios.

también es un fin en si mismo, por lo que la
solvencia o la liquidez son vistas como la primera
responsabilidad de la Cooperativa frente a sus
socios. Como parte de su compromiso solidario
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,

debido al grado eficiencia alcanzado.

Estructura de la Institucion

Instituciones Financieras

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
puede ser redimido por mas del 5% del capital
social pagado de la cooperativa, calculado al cierre
del ejercicio econémico anterior.

La 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 mar-2016 esta reserva llega a USD
25.4MM con un crecimiento anual de 45.5% vy
representa el 33.84% del patrimonio.

Si bien esta forma de capitalizacion es un factor
que limita la capacidad de aumentar capital en un
escenario de crisis, para afrontar esta situacion la
Cooperativa Jardin Azuayo ha ejecutado una
politica de aportes constantes de capital de sus
socios que elevan su participacion en cada
operacion activa o de depositos a plazo, politica
que ha sido exitosa logrando un crecimiento
importante del capital. El aporte de socios a mar-
2016 llegdb a 19.08MM que mantiene la tendencia
positiva observada en los dltimos afos, el
crecimiento trimestral es de 24.5% ligeramente
superior al alcanzado en igual periodo del afo
anterior (23%). La meta planificada para este ano
es un incremento anual de USD 7.5MM
principalmente por aportes en operaciones de
cartera. Para el 2016 la meta seria llegar a USD
25.7MM que significaria un aumento del 41.4%.

Evaluacién de la Administracion

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

La estabilidad de sus autoridades ha permitido que
las estrategias implementadas logren resultados
positivos en los objetivos de crecimiento vy
sostenibilidad de las operaciones de la cooperativa.

El gerente es un profesional de experiencia que
conoce la institucion por su vinculacion de varios
anos en otros cargos de la administracion.
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La cooperativa tiene como un objetivo estratégico
el mejoramiento de la capacidad técnica de sus

equipos directivos y representantes,

indicadores de desempeno 'y evaluaciones
periodicas. Como parte de su plan operativo
cumplen procesos de capacitacion en diferentes
campos escogidos segun las necesidades de la

institucion.
Gobierno Corporativo:

La estructura administrativa responde

planificacion estratégica y crecimiento de
demandas institucionales, fue actualizada con la

asesoria de una consultora especializada.

La organizacion institucional ha independizado
funciones y ha creado areas independientes:
negocios, servicios, talento humano, areas de
apoyo logistico y tecnoldgico, area de control
(riesgos auditoria interna etc.), un area de control
de calidad, colocando a la planificacion como un
area asesora de gerencia y del concejo directivo.

Con esta forma de organizacion proyectan llegar a
la gestion por resultados, con los indicadores y
cumplimiento de objetivos definidos en
planificacion estratégica y planificacion anual.

La estructura gobernativa de la cooperativa esta
conformada por la Asamblea General
Representantes a la cabeza, que es apoyada por el
Consejo de Vigilancia y la auditoria interna. La
Asamblea nombra al Consejo de Administraciony a

la Gerencia.

La estructura del gobierno cooperativo proyecta
mantener un mejor control y coordinacion en la
organizacion de la cooperativa, con la relacion
jerarquica entre el Consejo de Administracion, el
Consejo de Vigilancia y la administracion de la
cooperativa. La participacion del socio en la toma
de decisiones se da en los niveles de control y
planificacion, pero la gestion y resultados son

responsabilidad de la administracion.

El nuevo modelo de gestion busca un alineamiento
de la estrategia, sustentado dos aspectos basicos:

descentralizacion  operativa y  gestidn
resultados.

Objetivos estratégicos

Durante el anfo 2015 definio el nuevo plan
estratégico para el periodo 2014 - 2018 que esta ya

en ejecucion y se monitorea periddicamente.

Paralelamente, se desarrolla un sistema de
informacion gerencial que reporta los avances en la

planificacion estratégica y operativa;

desarrolla la difusion del Plan tanto dentro de la

institucion como a los socios.

Los objetivos estratégicos del nuevo plan 2014 a

2018 se orientan en cuatro direcciones:

Instituciones Financieras

Fortalecimiento financiero: fortalecimiento de la
solvencia patrimonial, mantener y mejorar la
calidad de activos, mejorar la eficiencia y
rentabilidad.

Fortalecer su relacién con los socios y clientes:
mejorar la cobertura y participacion, mantener una
estructura de lineas de crédito que promuevan el
desarrollo socioeconomico con el apoyo a pymes
llegando a una participacion de 10% dentro del
portafolio de crédito, a vivienda con un peso de
10%, a microcrédito que se buscara llegar al 40% de
participacion, para lo que se pretende reducir
paulatinamente el crédito de consumo a 40% que
en este momento constituye el 73% de la cartera.

Ademas, impulsaran el fortalecimiento de procesos
internos en el area de tecnologia de la informacion
y gestion de procesos.

Paralelamente ven necesario fortalecer la
formacién y capacitacion del talento humano para
mejorar las competencias del personal de la
cooperativa y su clima laboral.

El presupuesto del afio 2016, podria ser ajustado en
los siguientes trimestres dependiendo de la
evaluacion continua que realizan las diferentes
areas, sin embargo, las principales metas
planteadas son:

- Alcanzar un crecimiento en captaciones del
publico de 23%, pero con un mayor énfasis en
ahorros a la vista para llegar a una estructura
con un peso de depodsitos a la vista de
alrededor de 46% y depdsitos a plazo 52%.

Esta estructura permitiria mantener un costo
promedio ponderado de 6.62%.

El resto del fondeo se compone de Obligaciones
Financieras (7.8%) y Cuentas por pagar y Otros
Pasivos (2.5%),

- Crecimiento de la cartera cercano al 14%, con
un ligero incremento en la morosidad a 4.20%

- Mantener a una cobertura con provisiones de
140% para la cartera en riesgo.

- Crecimiento del 41.4% de capital y en general
del patrimonio en 20%, principalmente por la
generacion de utilidades por alrededor de USD
9MM que seria mayor en 9.6% a la del 2015.

Implementacion-Ejecucion

La Cooperativa realiza evaluaciones periodicas del
cumplimiento de objetivos determinados vy
generalmente se cumplen las principales metas
planificadas.
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Las metas planificadas para este ano, al igual que
las del 2015, son altas considerando la situacion
macroecondémica que atraviesa un crecimiento
significativamente menor al de los afios inmediatos
anteriores y la alta competencia que enfrenta en su

zona de operacion.

La coyuntura economica actual ha afectado
cumplimiento de varias de sus metas, pero sus
resultados pero a final del afo alcanzan el 99% de
cumplimiento de la proyeccion de inicios del afno.

Presentacion de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e

informes analizados son propiedad de

Cooperativa Jardin Azuayo y responsabilidad de sus

administradores.

Para el presente reporte, se emplearon
informacion financiera directa a marzo 2016,
ademas de los Estados financieros auditados a dic-
2015 por la firma Consultores Moran Cedillo Cia.
Ltda., a dic-2013 y dic-2014 por la firma Consultora
Jiménez Espinosa Cia. Ltda. para el 2012, por la

firma Willi Bamberger & Asociados Cia Ltda.

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 el catalogo de cuentas y Resoluciones de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria;
y en lo no previsto por dicho catalogo, se aplican
las Normas Internacionales de Informacion
Financiera NIIF (Resolucion No.JR-STE-2012-004 de

diciembre-2012).

Rentabilidad y Gestion Operativa

La Cooperativa mantiene una operacion financiera
rentable y eficiente, sus ingresos financieros le
permiten cubrir con amplitud sus costos de fondeo y
de operacion a pesar de que en este trimestre la

cartera mostro6 un crecimiento modesto.

obstante, la gestion desarrollada en periodos
anteriores les permite aln un crecimiento anual de
los intereses de cartera a mar-2016 del orden del

17.4% sin elevar las tasas activas.

Por otro lado, el mayor peso de depésitos de plazo
fijo eleva el costo de sus captaciones y ha
contribuido a disminuir el margen de interés en el

trimestre.

Instituciones Financieras

Rentabilidad y composicion de Ingresos y Gastos
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Fuente: EEFF COAC JA. Elaboracion: BWR

Los gastos de operacion mantienen un crecimiento
importante a pesar de ser menores a los
planificados, sin embargo, los niveles de eficiencia
se mantienen en niveles mejores a los promedios
del segmento 1.

El margen operacional les permite mantener la
capacidad suficiente para elevar el gasto de
provisiones con la finalidad de sostener la cobertura
de la cartera dado el crecimiento importante de la
cartera en riesgo, pero su porcentaje disminuye en
relacion con lo alcanzado a mar-2015 y mas aln en
relacion con dic-2015.

El resultado neto a mar-2016 es de USD 1.68MM que
se reduce en 22% en relacion con mar-2015.

Si  bien los indicadores de rentabilidad se
presionaron en relacion con los que presentaron en
igual periodo del afo anterior, pero se mantienen
sobre los promedios del segmento 1, como se
observa en el grafico anterior.

Rentabilidad Operativa Los intereses de cartera
de créditos constituyen el soporte de los ingresos de
la institucion (89.5%). Su peso se reduce
paulatinamente por el menor ritmo de crecimiento
de la cartera. Se suma también el aporte del
portafolio de inversiones que genera el 3% de los
ingresos cuyo crecimiento obedece al incremento
de las inversiones.

A pesar del bajo crecimiento de la cartera, los
ingresos operacionales mantienen un crecimiento
de 14% anual, aunque no han alcanzado aun una
participacion significativa (0.9%) en la estructura de
ingresos.

La fortaleza de los ingresos financieros, proveniente
de la actividad de intermediacion sostiene sus
operaciones y le ha permitido ademas ampliar su
red comercial para atender al nUmero creciente de
socios.

Adicionalmente, la Cooperativa mantiene su
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capacidad y decisién de mejorar la cobertura con
provisiones para la cartera en riesgo que en este
periodo mostré un crecimiento de 38% anual y 9% en
el trimestre, por lo que tuvo que realizar un monto
importante de provisiones que absorben el 55.8%
del margen operacional antes de provisiones.

El gasto de provision creci6 en 74.4% en relacion
con igual periodo del afo anterior pero la cobertura
disminuye a final del trimestre.

Es necesario sehalar que la posicion de la
cooperativa es mas conservadora que en el
promedio del sistema que realiza un promedio
menor de provisiones y sus niveles de cobertura de
la cartera en riesgo son mucho menores que los que
mantiene la cooperativa Jardin Azuayo. En el
promedio del Segmento 1 el peso de las provisiones
es mayor (69.4%).

Dado el menor crecimiento de los ingresos el
incremento de las provisiones ha significado una
reduccion de 26% en el margen operacional neto
(MON) respecto de lo que alcanzo a mar-2015.

El rendimiento y la generacion de intereses de la
cartera se sustentan en el incremento de las
colocaciones en los anos anteriores con un manejo
adecuado del riesgo y en un esquema de tasas
activas ligeramente mas altas a sus historicos pero
que se mantienen por debajo del promedio de su
segmento, en todos los tipos de crédito que opera.

Al igual que el resto del sistema financiero, ha
elevado el peso de depositos a plazo en su fondeo y
se ha presionado paulatinamente el margen de
interés.
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Fuente: EEFF COAC JA. Elaboracion: BWR

Eficiencia: La estrategia de crecimiento
institucional, la implementacion de servicios y el
cumplimiento de las normas legales de seguridad
tecnolégica y operacional, han implicado un
crecimiento de gastos mayor al de los ingresos,
que presiona los niveles de eficiencia respecto a
sus historicos, aunque en este trimestre el

Instituciones Financieras

control de gastos logré mejorar ligeramente el
indicador de eficiencia que no considera el gasto
de provisiones. No asi el indicador que si lo
considera que muestra un incremento importante.

Sin embargo, a pesar del incremento de gastos,
la COAC ha mantenido historicamente niveles de
eficiencia superiores al promedio del segmento 1
como se puede observar en el siguiente grafico.
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Se podria esperar que a mediano plazo se
mantenga la mejora de eficiencia, a medida que
se mejoren los niveles de colocaciones y se
recupere la cartera en riesgo.

Los gastos operacionales no tienen mucho
espacio para reducirse, ya que si bien algunos son
inversiones no recurrentes, gran parte de ellos
responden a servicios que deberan mantenerse
por las normativas legales vigentes.

Las utilidades alcanzadas son menores a las que
se registraron a mar-2015 y representan el 18.6%
de las planificadas para fin de ano. Si bien se
podria esperar un menor cumplimiento de los
resultados en este afo, la gestion operativa
podria mejorar en los siguientes trimestres dada
la tendencia positiva que esta retomando el
proceso de colocaciones y el control de los
niveles de morosidad que se espera alcanzar
especialmente en el segundo semestre.

Administracion de Riesgo

El manejo de riesgos integrales ha mejorado
paulatinamente, si bien subsisten aspectos que
requieren mejorar. Algunos requieren de la
implementacion de sistemas tecnologicos que
estan en ejecucion y el analisis de otros
continuara en el mediano plazo.

La cooperativa avanza en la gestion del riesgo de
crédito para lo que cuenta ya con un sistema
informacion gerencial a detalle, que le permite
tomar decisiones en forma segura y proactiva, en
cada oficina en cada producto que maneja.
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El analisis de riesgo ha constituido un importante
apoyo para el crecimiento sano del negocio, ya
que se ha profundizado paulatinamente gracias a
la retroalimentacion de sus evaluaciones vy

actualizaciones periodicas.

La Cooperativa busca gestionar adecuadamente

sus riesgos, guardando equilibrio entre

rentabilidad y la preservacion de las coberturas
de liquidez adecuadas para sus depositantes. Las
medidas de prevencion y mitigacion que ha
implementado han tenido resultados positivos y
se encuentran dentro de los parametros

adecuados a su tamafo y riesgo asumido.

Desde el ano anterior funcionan algunas areas
para el manejo de riesgos especificos como el
riesgo tecnoldgico y gestion de la informacion. En
este ano se presentan ya resultados positivos con
la presentacion de la matriz de riesgo
tecnoldgico y un plan de accion que fue aprobado

por el CAIR en el dltimo trimestre del 2015.
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 y requiere un manejo cercano con
instrumentos tecnoldgicos y de informacion para
la toma de acciones oportunas de control y

seguimiento.

En la coyuntura actual enfrenta un nuevo ciclo
macroecondémico con alta incertidumbre y menor

crecimiento. Sin  embargo, cuenta

instrumentos desarrollados por la COAC JA que
actualmente estan ya a la disposicion de la

administracion en todas las oficinas de
institucion.

Los sistemas de informacion y su manejo han sido

difundidos y se ha capacitado a todos

ejecutivos para su utilizacion en cada etapa del
proceso del crédito. Estas herramientas de
analisis le estan permitiendo  gestionar
adecuadamente el riesgo de crédito y controlar

la morosidad.

No obstante, adn se mantienen diferencias
importantes de la morosidad entre las diferentes
zonas de influencia que estan siendo asumidas o
mitigadas segun la causa de su deterioro.
Subsiste un riesgo potencial por la contraccion
del ciclo econémico, que podria generar un
deterioro importante de la cartera, para el cual
la Cooperativa tiene un respaldo de capital libre
ligeramente superior al promedio del segmento 1

de sus pares.

La administracion de riesgos de crédito mantiene
un monitoreo permanente de la morosidad de la

Instituciones Financieras

cartera total por agencia y por producto. Las
metodologias de medicion de riesgo les han
permitido crecer rapidamente y con un nivel de
riesgo bajo. La gestion adecuada de alertas en el
manejo de la cartera en riesgo y colocacion de
cartera por agencia fue positiva en este periodo
en el que las acciones individualizadas
emprendidas por agencia han logrado mejorar de
la mora en los Ultimos trimestres.

Fondos Disponibles e Inversiones:

Estos activos (USD 94.7MM) constituyen el 16.9% de
los activos netos. La cooperativa amplid su posicion
de liquidez para tener una mayor holgura frente a
la incertidumbre que enfrenta la economia en este
periodo. Esta decision se refleja en la tendencia
positiva de los activos liquidos que crecieron en
71.7% en relacion con mar-2015 y 16.4% en este
trimestre.

Las captaciones del pulblico de la COAC JA
mostraron tasas de crecimiento menores de las de
los anos anteriores, pero alcanzan un crecimiento
mayor al de sus competidores y al promedio del
segmento 1. Adicionalmente, incorpora un monto
mayor obligaciones financieras con Ifis locales y del
exterior. Por otro lado, el ritmo de las colocaciones
de cartera no llegd a los niveles programados,
factores que explican el crecimiento de activos
liquidos que presenta a mar-2016.

Los fondos disponibles (USD 49.2MM) crecieron
48.9% en relacion con mar-2015. Como en periodos
anteriores, una parte de estos fondos retienen un
riesgo de contraparte, ya que por la politica de
colocaciones de la COAC esta depositada en IFls
locales con calificaciones de riesgo moderado.

Sin embargo, la estructura se apega a las politicas
de la cooperativa de mantener una parte de sus
fondos disponibles en el sector cooperativo y del
sector financiero solidario.

La Junta de Politica y Regulacion Monetaria vy
Financiera establecera un encaje diferenciado por
segmentos para el sector financiero popular y
solidario, pero a la fecha aun no se tienen
depositos en el BCE para ese objetivo.
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El portafolio de inversiones es diversificado en
cuanto a emisores. La estructura de calidad es
adecuada con una alta proporcion de inversiones de
en las categorias de bajo riesgo el 56% (USD
25.4MM) pertenecen a emisores con calificaciones
desde AA a AAA, como se observa en el grafico. La
coyuntura economica hace que se refuerce la
colocacion de esos recursos en el corto plazo ya
que el plazo promedio ponderado del portafolio es

de 60 dias.

Esta estructura concentra el 44% (USD 20MM) del
portafolio en emisores que, por tener
calificacion menor a AA deben ser excluidas de los
activos liquidos para el calculo de la liquidez
estructural, segln la legislacion vigente. Si bien el
corto plazo de vencimiento de las inversiones,
mitiga el riesgo, el sistema en su conjunto
atraviesa un escenario con alta incertidumbre por
la situacion macro, que podria afectar los emisores
de mayor riesgo. De forma que, los activos liquidos
contraparte
importante, que se refleja en sus indicadores de

podrian retener un riesgo de

liquidez de primera linea.
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La cartera bruta de la COAC JA (USD 467.3MM a
Mar-2016) constituye el 11.06% del segmento 1 de
cooperativas, manteniéndose como la segunda mas
grande del segmento 1.

Luego del crecimiento rapido que registro hasta el
2014 con tasas superiores al registrado en el
sistema, desde el afo anterior y en este trimestre
el ritmo del crecimiento de la cartera de la
Cooperativa disminuye respecto a sus historicos,
pero mantiene una tendencia positiva mas alta que
el promedio del sistema y que algunos de sus pares,
que se vieron afectados en mayor medida en sus
captaciones y colocaciones.

Dada esta situacion la administracion dio prioridad
al fortalecimiento de su posicion de liquidez, no
obstante el bajo crecimiento de las colocaciones de
cartera se freno también por la disminucion de la
demanda de crédito que se sintio en le mercado. A
pesar de esto, el crecimiento de la cartera, si bien
es menor al planificado para el trimestre, es mayor
al que se alcanzo en el segmento 1, y logro
mantener la tendencia positiva.

El incremento anual es de 11.2% en relacion con
mar-2015 (el crecimiento anual en ese periodo fue
de 26.7%) y 1.2% en el trimestre; en tanto que en el
segmento 1 se registré6 una disminucion de -1.7%
trimestral y un crecimiento de 4.5% en el periodo
anual.

A pesar del crecimiento paulatino de la morosidad,
la cartera mantiene una buena calidad,
considerando los segmentos de crédito que maneja
que usualmente tienen un mayor riesgo. El indice
de morosidad se mantiene debajo del segmento 1y
de sus principales competidores.

Para el 2016 se presupuestd un crecimiento de
cartera de alrededor del 19% anual, manteniendo la
decision de alcanzar una mayor diversificacion
tanto en sus zonas geograficas atendidas, como
también por segmentos de crédito, con un
crecimiento mayor en microcrédito. A pesar del
menor crecimiento alcanzado se espera mejorar el
proceso de colocaciones particularmente en el
segundo semestre.

Durante estos anos la cooperativa mejoro
constantemente sus sistemas de control que le
permiten activar planes de emergencia localizados
en las agencias donde se produce un crecimiento
de la morosidad mas altos que los previstos, en
este trimestre se han evaluado y tomado acciones
pertinentes en algunas agencias, gracias a lo cual
se conoce exactamente la posibilidad de
recuperacion de los créditos y se esta evaluando la
posibilidad de reestructuraciones debido a cambios
en la capacidad de pago de los clientes ocasionados
por la coyuntura econémica de la economia.
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Hasta el momento la cooperativa no tiene cartera
reestructurada.

La morosidad ha sido controlada también con un
mayor margen de castigos, que se elevaron desde
el ano anterior y en este trimestre los castigos
anualizados representan 0.41% de la cartera bruta
promedio (0.37% en el afo 2015).

La cartera comercial mantiene una alta morosidad
(10.61%), debido a clientes puntuales afectados por
la coyuntura macro, sin embargo, representa
Unicamente el 1.3% de la cartera en riesgo y se
reduce en el trimestre.

La morosidad total viene dada por el crédito de
consumo que tiene una morosidad de 4.46% y
representa el 67% de la cartera en riesgo, y, la
morosidad de microcrédito es 5.26%, que es la que
se ha deteriora mas rapidamente desde el afo
anterior. Sin embargo, se mantienen en niveles que
estan por debajo de los indicadores del segmento 1
de Cooperativas 6.01% (consumo prioritario) y
9.47% (microcrédito) respectivamente. La
tendencia de la morosidad en el promedio del
segmento 1 muestra un deterioro mayor al que
registra la Cooperativa.

La cooperativa no tiene créditos reestructurados
por lo que el total del riesgo total se refleja en el
indicador de morosidad analizado. En tanto que en
el Segmento 1 la morosidad que incluye la cartera
reestructurada por vencer llega a 7.04%.

La morosidad esperada para fin del 2016 es
ligeramente mayor 4.20%. No obstante, la situacion
macroecondémica esperada para el afo 2016 podria
afectar negativamente la meta planificada.

Consideramos que es un reto para la cooperativa
mantener la tendencia positiva de las colocaciones
y continuar con el control del riesgo alcanzado. No
obstante, el mejoramiento de las herramientas de
informacion para gestionar adecuadamente la
cartera, en cada oficina y en cada producto le esta
permitiendo un manejo proactivo y adecuado de las
causas de la morosidad, ademas han mejorado la
recaudacion y control en las diferentes fases de
proceso prejudicial y judicial.

En cuanto a la protecciéon de la cartera con
provisiones, es importante senalar el esfuerzo que
realiza la Cooperativa para mejorarla. No obstante,
a pesar del importante del gasto realizado en este
trimestre (55.8% del MON antes de provisiones), el
incremento de la morosidad hace que la cobertura
disminuya de 129% en dic-2015, a 120% en mar-
2016 (126.2% en mar-2015).

Instituciones Financieras

Dada la incertidumbre del entorno econémico y la
tendencia de mayor observada, la Cooperativa ha
decidido llegar a una cobertura de 140% al final del
ano 2016, aplicando los limites maximos permitidos
por la ley.

Adicionalmente, se debe mencionar que alrededor
del 35% de la cartera total tiene garantias reales
que mitigarian la pérdida de esa cartera.

Una parte de las provisiones de cartera (115.25%)
corresponde a provisiones genéricas por tecnologia
crediticia, solicitada por el ente de control, por lo
que no podrian ser reversadas sin que se mejore el
riesgo operativo potencial estimado y podrian
mantenerse en el mediano plazo.

Se reduce también las provisiones no reversadas
por requerimiento normativo. Estas responden a la
facultad legal de constituir un margen de
provisiones adicionales a la incobrabilidad hasta
por un maximo del 0.5% de la cartera bruta en los
anos 2015 y 1% en 2016. En este caso en el
trimestre pasan de 0.25% a 0.07% de la cartera
bruta. Las provisiones totales le han permitido
mejorar la posicion de proteccion para su cartera,
que se justifican ademas porque son segmentos
muy sensibles al riesgo macro.

Los niveles de cobertura se presionan
paulatinamente por el crecimiento de la morosidad,
pero también se elevo en afos anteriores por el
mayor riesgo de la cartera comprada a CONAFIPS.
Sin embargo, como lo permite el convenio las
devoluciones de la cartera de mayor riesgo (que
lleguen a las calificaciones D y E) que se ejecutaron
y su recuperacion, aliviaron el peso de este riesgo.

A mar-2016 esta cartera es de USD 957M representa
Unicamente el 0.20% del total de la cartera. No
obstante su mayor riesgo hace que su peso en la
cartera CDE sea mayor ya que representa el 4.8%
de la cartera calificada CDE.

La cartera originada por la COAC JA mantiene un
buen perfil de riesgo, si bien se elevo el monto de
castigos y eso apoyd un mayor saneamiento, el
monto de castigos es bajo el 0.41% de la cartera
bruta y es todavia menor al limite interno de la
Cooperativa.

A mar-2016 el 95.2% del total de la cartera del
balance se encuentra en las categorias A,
Unicamente el 2.58% tiene calificaciones C, D, o E.
Las provisiones constituidas cubren 2.58 veces
estos créditos.

Riesgo de Mercado: Consideramos que bajo un
régimen de control de tasas como el que rige en el
pais, existe un estrecho margen de variacion tanto
de las tasas activas como pasivas referenciales, y
las instituciones financieras se han acercado
paulatinamente hacia las maximas legales vigentes.
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En el caso de la Cooperativa Jardin Azuayo, se
mantiene tasas activas ligeramente por debajo del
promedio del sistema financiero en todos los
segmentos de crédito. La politica y la vision de la
cooperativa limitan decisiones de elevar el costo de
los créditos, privilegiando su vision socioeconomica
de desarrollo de las zonas a las que atiende.

Debido a su nicho de negocios y a las
caracteristicas de su fondeo, la cooperativa esta
expuesta a brechas de sensibilidad negativas
derivadas del menor plazo de reprecio del pasivo y
la mayor duracion de sus activos. Por esta razon,
generalmente los activos y pasivos sensibles dentro
de un ano plazo muestran brechas negativas en
todas las bandas de tiempo.

A mar-2016 los activos sensibles se reprecian en
142.5 dias aproximadamente, en tanto que los
pasivos sensibles lo hacen en 72.8 dias, por lo que
la brecha de duracion o posicion en riesgo es USD -
2.39MM y representa el -5.8% del margen bruto
financiero, que indicaria que un incremento 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 -3.19% del
patrimonio.

En cuanto a la sensibilidad total al valor
patrimonial, que incluye el plazo total de duracion
de activos y pasivos, es de USD -5.76MM, que
representa el -7.68% del Patrimonio, lo que
indicaria una sensibilidad importante del
Patrimonio a variaciones de las tasas.

Riesgo de Liquidez y Fondeo:
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Los depositos del publico que son su principal
fuente de fondeo, muestran un cambio paulatino en
su estructura por la mayor participacion de
depositos a plazo, lo que ha llevado a un
incremento del costo del fondeo. Para controlarlo
la cooperativa adoptd algunas decisiones entre
ellas aplico correcciones las tasas pasivas en ciertos

Instituciones Financieras

plazos para incentivar o desacelerar las captaciones
y la contratacion de obligaciones financieras cuyas
condiciones de plazos y costos son ventajosas para
la Cooperativa por el spread relativo con sus tasas
activas.

No obstante, el costo promedio de las captaciones
subio y el menor crecimiento de las colocaciones
junto con el sacrificio en rentabilidad que
representa elevar la liquidez, ya que las inversiones
tienen un menor rendimiento, han influido en la
disminucion del margen de interés neto que paso
de 59.09% a 57.33% entre mar-2015 y mar-2016
(58.8% dic-2015).

El costo promedio de las captaciones paso de 6.37%
en dic-2015 a 6.43% en mar-2016.

Si bien en estos primeros meses se advierte un
incremento de depositos del sistema financiero, la
tendencia a corto y mediano plazo es incierta, y de
persistir la presion de liquidez que atraviesa la
economia podria provocar un incremento de tasas
para preservar las captaciones frente a la
competencia.

Para el ano 2016 se ha proyectado un crecimiento
cercano al 21% en depésitos del publico, meta que
podria variar dependiendo de la coyuntura
macroecondémica.

A mar-2016 se alcanza un crecimiento de 4.5% en
obligaciones con el publico particularmente en
depositos a plazo fijo, y una tasa de crecimiento
anual de 14.8%, a pesar de la coyuntura de menor
liquidez en la economia durante este periodo.
Crecimiento superior al que presenta el segmento1
y sus principales competidores.

La Cooperativa tiene acceso a otras fuentes de
fondeo como son las obligaciones financieras que a
mar-2016 representan el 7% del fondeo total.

OBLIGACIONES FINANCIERAS: MAR-2016

M Instit. Financieras del
pais

M Instit. Financieras del
exterior

u Entidades financieras
sect. Publico

# Organismos
Multilaterales

Fuente: COACJA  Elaboracion; BWR

Debido a su objetivo de desarrollo social y de
financiamiento a micro emprendimientos mantiene
lineas de crédito con algunas instituciones
financieras del  exterior, con  organismos
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multilaterales y con entidades financieras publicas
nacionales. El acceso a esta fuente de fondeo le
permitié continuar su gestion de colocaciones y
paralelamente mejorar sus niveles de liquidez.

Las obligaciones financieras con el exterior
crecieron particularmente el ano 2015, aunque en
este trimestre el crecimiento se mantiene, pero la
amortizacion de obligaciones financieras del sector
publico hace que en el total se muestra una
disminucion de -2% trimestral pero se mantenga aln
un crecimiento de 60.2% en la comparacién anual.

El desempeno positivo de la cooperativa y el nicho
de negocio que maneja le permiten un acceso
importante a créditos con condiciones favorables en
cuanto a largos plazos de vencimiento y tasas
inclusive menores que el costo de su fondeo del
publico.

Como se observa en el grafico la mayor parte de las
obligaciones financieras corresponde a préstamos
de |Ifi’s del exterior interesadas en el
financiamiento de microfinanzas. Previo a su
contratacion la Cooperativa realiza un analisis de
riesgo en el que define la conveniencia de estas
contrataciones, dadas sus condiciones de plazo y
costo.

El segundo lugar corresponde al financiamiento de
la CONAFIPS Corporacion Nacional de Finanzas
Populares y Solidarias es la primera entidad
financiera publica al servicio de las organizaciones
del sector financiero popular y solidario. Banco del
Migrante es un banco de segundo piso, un
fideicomiso, constituido por el gobierno nacional
para colocar fondos especialmente en cooperativas
para fondeo créditos dirigidos a migrantes. Las dos
son instituciones financieras de segundo piso, cuyos
créditos tienen un menor costo de fondeo y plazos
largos de vencimiento.

Los créditos con bancos e Ifis locales representan el
10.8% de obligaciones financieras, estan
constituidas principalmente por operaciones con
FINANCOOP, la Caja Central Financoop es una
institucion financiera de segundo piso que brinda
productos y servicios a las cooperativas de ahorro y
crédito a nivel nacional, con la finalidad de
fortalecer el sector financiero popular y solidario.
Adicionalmente cuenta con el financiamiento de
BanCODESARROLLO que tiene también un objetivo
de apoyo al desarrollo social.

Finalmente, estan operaciones con el BID que
representan el 2.5% de las obligaciones financieras,
operaciones contratadas en ejercicios anteriores
que se han venido cancelando paulatinamente, el
vencimiento final del préstamo que esta en vigencia
es en el 2018.

Estos financiamientos tienen una tasa de interés
promedio ponderada de 6.67% que es ligeramente

Instituciones Financieras

mayor a la tasa ponderada de las captaciones del
publico vigentes a la fecha del analisis. Sin embargo,
este fondeo tiene un plazo mayor que le ayuda a
mitigar el descalce de plazos que mantiene su
balance, le permiten mejorar la liquidez, continuar
con su presupuesto de colocaciones y mejorar la
generacion operativa de la cooperativa. Por esta
razon, dado que la cooperativa tiene el objetivo de
incrementar la cartera de microcréditos, se espera
conseguir nuevas lineas de financiamiento externas
para complementar sus fuentes de fondeo, y llegar
al 8% del fondeo en el 2018, meta que se esta
cumpliendo a la fecha del analisis.

Una de las fortalezas de la cooperativa es la
diversificacion de sus depositos, los 25 mayores
depositantes representan el 5.12% del total de
depositos, dada la participacion que mantienen los
depdsitos de ahorro a la vista. No obstante, esta ha
venido incrementandose paulatinamente respeto a
sus historicos, por lo que se mantiene un control
constante de las concentraciones en depositos a
plazo, este incremento es causado por depdsitos de
algunas instituciones financieras particularmente de
cooperativas pequeias, que si bien podrian
mantenerse en el mediano plazo, en situaciones de
presion de liquidez podrian imponer un mayor
riesgo.

A mar-2016, el 87.7% de los 25 mayores depdsitos
corresponden a IFl’s locales, de las cuales la mayor
captacion tiene una participacion de 16% y el 12%
corresponde a depositos a la vista. Los depositos de
esta institucion representan el 5.3% de sus activo
liquidos y tiene un respaldo con fondos disponibles
depositados por la cooperativa en esa institucion.

El plazo ponderado del total de los 25 mayores
depositantes es de 55 dias dado que la participacion
de depositos a la vista es de 26%. Por tanto, son
exigibles en muy corto plazo.

La presion de liquidez que atraveso el pais afecto
también las captaciones a la vista de la Cooperativa
pero alcanzé un crecimiento de los depositos a
plazo, aunque en menor proporcion a lo conseguido
en los afnos anteriores.

Para ampliar la cobertura de los depositos de sus
clientes la Cooperativa amplio la posicion de
liquidez. Sus indices de liquidez mejoran en
comparacion con sus historicos y acortan la
diferencia que aun mantienen en relacion con el
promedio del Segmento 1 y con sus principales
competidores, que aln mantienen mayores de
indices de liquidez, y también con tendencia
positiva.

Los activos liquidos crecen en 71.7% en
comparacion con mar-2015, y 16.4% en el trimestre.
Paralelamente elevan su posicion en fondos
disponibles, pero se incrementa depositos e
inversiones en Ifis con calificaciones menores a AA,
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por lo que no se refleja totalmente el incremento
en inversiones de corto plazo en el total de activos
liquidos y por tanto en los indicadores de liquidez
de primera linea.

El requerimiento minimo de liquidez estructural
disminuy6 por la menor volatilidad de depositos,
pasando de 11.99% (dic-2015) a 7.77% (mar-2016),
para lo cual la COAC JA mantiene en este trimestre

una cobertura de 2.69 veces (1.48 veces a dic-2015).

Los 25 mayores depositantes representan el 33.2%
de sus activos liquidos (50.56% a mar-2015). La
Cooperativa hace un control constante de la
concentracion de sus depositos que se refleja en la
disminucion de sus indicadores en relacion con sus
historicos, aunque en el trimestre se observo un
ligero crecimiento del monto de la concentracion
que no se pudo corregir por el crecimiento menor
de depositos.

Por tanto en este trimestre la cobertura para su
concentracion es mejor que la del promedio del
Segmento 1 ya que los 25 mayores depositantes
absorben el 43.16% de los activos liquidos, también
con tendencia a disminuir.

Liquidez Estructural
40,0%
-
-
35,0% -
____________ - 30,1%
- 27.4% -
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El crecimiento absoluto de los activos liquidos y
el mejoramiento de su calidad ampliaron los
niveles de cobertura de primera y segunda linea
en comparacion con sus histéricos. Sin embargo,
estos niveles son menores a los que presenta el
promedio del segmento 1 de cooperativas al que
pertenece.

Dadas las caracteristicas de su fondeo y las
tendencias del mercado la institucion actualizo
sus politicas y aprobé un nuevo Manual de
Liquidez y Plan de Contingencia de Liquidez el 6
de agosto de 2015, en el que se han definido
varios mecanismos para mejorar el manejo de la
liquidez, con diversificacion de instrumentos,
plazos y emisores e informacion diaria precisa y
oportuna para la toma de decisiones.
Adicionalmente, analizan las opciones de fondeo
y se prevé mantener lineas de crédito con cupos
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aprobados no utilizaos
contingencias.

para situaciones de

La Cooperativa analiza los limites y niveles de
liquidez mediante un modelo matematico, con
bases historicas amplias, tanto del histdrico de la
cooperativa como también de ejemplos de sus
pares.

Con base a estos analisis establecio rangos que
mejoran las coberturas y activan niveles de
liquidez mas altos para activar diferentes
medidas segin las definidas en el plan de
contingencia. La nueva regla es mantener una
cobertura de segunda linea entre 16% y 18% como
rango normal, y como rango de liquidez baja el
13% por debajo del cual se activan seguimientos
diario y medidas emergentes para elevar la
liquidez y la cobertura para sus depositantes.

Esta posicion es importante en situaciones de
restricciones de liquidez en el sistema financiero,
ya que los margenes establecidos son mas
cautelosos. En este ano una de sus prioridades
sera la de mantener un margen adicional al
limite normal, con la finalidad de estar
preparada para escenarios mas austeros.

Ademas, segln sus politicas de liquidez no se
tendria posiciones de liquidez en riesgo en
ninguna banda de tiempo en los escenarios
esperado y dinamico.

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 mar-2016 estas
brechas negativas no son cubiertas por los activos
liquidos de la institucion, generandose posiciones
de liquidez en riesgo en el escenario contractual
desde la banda de 61 dias hasta la banda de 360
dias. La mayor brecha acumulada negativa (181 a
360 dias) representa el 189% de los activos
liquidos considerados en este escenario
contractual.

En los escenarios esperado y dinamico, que
incorporan supuestos basados en el
comportamiento histérico y en la planificacion
financiera, no se presentan posiciones de liquidez
en riesgo en ninguna de las bandas de tiempo hasta
360 dias. Sin embargo, en situaciones de presion de
liquidez en el sistema, COAC JA es mas vulnerable
que otras instituciones porque mantiene aln
excedentes de liquidez mas ajustados.

Los indicadores de liquidez de la cooperativa
permanecen por debajo del promedio del segmento
1.

Cumpliendo su politica de apoyo al sector
cooperativo, la COAC JA mantiene una buena parte
de sus inversiones en Ifi’s tanto bancos pequeiios
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como del sector econémico popular y solidario, que
generalmente tienen calificaciones de riesgo
menores a AA-. Por esta razon, los activos liquidos
se reducen por el riesgo de contraparte, ya que el
23% de sus activos liquidos totales corresponden a
inversiones que estan colocadas en estas
instituciones.

Sin embargo aun considerando estos fondos los
niveles de cobertura de activos liquidos para
depositos de corto plazo llegan a 27.54%,
porcentaje menor al promedio del sistema y de sus
pares 37.4%.

De acuerdo a la normativa, dichos valores son
excluidos del calculo de liquidez de primera linea,
y de los activos liquidos en nuestros indicadores, ya
que si bien podrian ser liquidos por ser de corto
plazo de vencimiento, su mayor riesgo de
contraparte podria limitar la disponibilidad de los
fondos en un escenario de estrés sistémico.

Si bien los riesgos de liquidez mencionados se
mitigan con la diversificacion de activos y pasivos.
No obstante, preocupa la contraccion de las
fuentes de financiamiento del mercado, la no
exigencia de encaje bancario, ni de aportes y
garantias al Fideicomiso de Garantia del Fondo
de Liquidez, en un sistema menos liquido y en
escenarios de estrés.

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.
COAC JA cumple con la mayor parte de regulaciones
vigentes, aunque algunas se mantienen en
desarrollo y se espera fortalecer el area. No
obstante, el rapido crecimiento de sus operaciones
y en general de la cooperativa ha rebasado la
aplicacion de su actual manual de riesgo y se ha
visto necesario su actualizacion. En la consultoria
realizada se detectaron errores en las bases de
datos que estan siendo corregidas para realizar una
nueva validacion y continuar con el analisis de
acuerdo con el cronograma establecido para el
efecto.

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.

COAC JA como parte de su desarrollo institucional
ha realizado importantes inversiones en tecnologia
y durante el afo se continuara con la actualizacion
y mejora de su plataforma tecnoldgica. Este
mejoramiento coadyuvara un progreso en el manejo
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del riesgo operacional y los sistemas de seguimiento
y control.

Del analisis y control de auditoria externa se
detectan temas especificos que requieren mejoras.
El tratamiento y evaluacion de estos temas seran
incluidos en la actualizaciéon de la matriz de riesgo
operativo y del Manual de Riesgo que se terminaran
en este ano.

Para mejorar el manejo y gestion del riesgo
operativo la Cooperativa ha emprendido un
proyecto denominado Fortalecimiento de la
Administracion de Riesgo Operativo con el
asesoramiento de una empresa consultora
especializada. Este proceso incluye la
implementacion de una herramienta informatica y
la actualizacion de la metodologia de riesgo
operativo y concluira a finales del afio 2016.

Respecto a la Gestion de Continuidad del Servicio
de la Cooperativa, se cuenta con un informe
general con observaciones y 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).

La cooperativa avanza también en la cuantificacion
del valor de impacto econémico que tendria la
ocurrencia de un desastre grave y se han propuesto
acciones preventivas para la ocurrencia de tal
evento, mismas que seran incluidas en el plan de
contingencia 'y posteriormente validadas e
implementadas para luego realizar las pruebas
necesarias del plan de continuidad del servicio.

En cuanto el manejo del riesgo tecnologico la
institucion avanza en varios proyectos entre ellos la
migracion del sistema operativo de la Cooperativa,
la implementacion de un Data Center alterno. El
Plan de continuidad del servicio avanza y su
finalizacion sera durante el afo 2016. Pero la
cooperativa dispone de procesos como los respaldos
que se realizan de forma automatica y de acuerdo
con las politicas definidas en el manual de
respaldos.

Suficiencia de Capital

La cooperativa mantiene una cobertura adecuada
con patrimonio técnico para sus activos ponderados
por riesgo, que a mar-2016 es de 15.22%,
porcentaje que esta sobre los requerimientos
legales (9%).
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Por otro lado, mantiene un margen de capital libre
para absorber pérdidas potenciales no evidenciadas
aun en su balance y por tanto no provisionadas.

Como se observa en el grafico anterior, durante el
afo 2014 la cobertura se elevd, como resultado de
las acciones emprendidas por la institucion para
reducir los activos improductivos y mejorar la
cobertura con provisiones, logrando asi cambiar la
tendencia de la cobertura de capital libre de los
anos anteriores. El crecimiento de la cobertura con
provisiones, la recuperacion de la cartera en riesgo
y los resultados del periodo posibilitaron un
crecimiento estable del capital libre.

A mar-2016 se mantiene un crecimiento anual de
16.5% pero se advierte que el crecimiento de la
cartera en riesgo esta presionando el capital libre
que crece Unicamente en 0.7% en este ultimo
trimestre.

La cobertura de capital libre para activos
productivos a mar-2016 es de 10.49% que se
mantiene en niveles ligeramente menores al
alcanzado en Sep-2015. Se ubica en un nivel similar
al promedio del Segmento 1 de cooperativas que es
10.59%.

Las condiciones del entorno en donde desarrolla sus
actividades, con una mayor competencia y la vision
de sus negocios solidarios, 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
su soporte patrimonial con capital libre capaz de
absorber los riesgos potenciales propios de su
negocio.

Debido a la estructura legal de capitalizacion de
este tipo de instituciones, la administracion
mantiene como estrategia lograr un mayor
crecimiento de los aportes de los socios, a través
de aportes ligados a las operaciones activas y en
menor proporcion de las operaciones pasivas.

En el afo 2015, dada la coyuntura de crecimiento
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institucional en la que continla la cooperativa,
decidieron dar un mayor soporte patrimonial al
crecimiento de activos. Una de las medidas
aplicadas es elevar el porcentaje de certificados de
aportacion de los socios de 1% a 1.5%, en los
servicios de los activos prestados a los socios.

Esta estrategia ha tenido resultados positivos,
logrando un crecimiento dinamico 37.7% anual en el
del capital social (USD 18.17MM a dic-2015) que
super6 la meta planificada a inicios del afo. En
este trimestre se alcanza el 74.25% de la meta
programada para fin del ano. Las proyecciones de
crecimiento previstas para finales del 2016 prevén
un crecimiento del 42% y llegar a un capital social
de alrededor de USD 25.7MM.

Presencia Bursatil La institucion no mantiene
aun ninguna emision en el mercado de valores.
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TOTAL

(SMILES) SEGMENTO1 dic-13  dic-14  mar-15  dic-15  mar-16

Depositos en Instituciones Financieras 414,973 10.321 11.908 11.351 16.997 25.905 33.951
Inversiones Brutas 666.614 22.218 27.905 34.226 23.880 33.606 45.512
Cartera Productiva Bruta 3.996.352  246.792 304.954 388.085 404.323 442.712 445,186
Otros Activos Productivos Brutos 8.565 248 388 519 619 644 696
Total Activos Productivos 5.086.505 279.579 345.156 434.182 445.820 502.867 525.344
Fondos Disponibles Improductivos 293.249 8.032 10.729 13.748 16.047 16.330 15.243
Cartera en Riesgo 13.020 16.943 15.205 15.955 18.818 22.043
Activo Fijo 299.661 7.398 10.255 10.234 10.035 12.172 12.364
Otros Activos Improductivos 139.667 4.207 5.757 6.681 7.258 10.192 11.632
Total Provisiones (277.238) (12.869) (16.204) (20.178)  (21.351)  (25.504)  (27.695)
Total Activos Improductivos 864.619 32.656 43.683 45.869 49.295 57.512 61.283
TOTAL ACTIVOS 5.673.886  299.366  372.635  459.872  473.763  534.875  558.932
PASIVOS
Obligaciones con el Pablico 4.410.814 239.136  292.733 368.141 379.906  414.377 436.284
Depositos a la Vista 1.573.217 126.241 148.130 182.456 178.468 197.911 198.063
Operaciones de Reporto - - - - - - -
Depositos a Plazo 2.739.003 109.171 140.579 181.361 197.076 212.079 233.892
Depositos en Garantia 0 - - - - - -
Depositos Restringidos 98.594 3.724 4.024 4.324 4.362 4.388 4.329
Operaciones Interbancarias - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 541 41 69 68 35 49 150
Aceptaciones en Circulacion - - - - - - -
Obligaciones Financieras 233.048 13.601 23.437 23.743 21.237 34.691 34.014

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

Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 164.841 7.861 9.451 10.746 12.013 13.790 13.454
Provisiones para Contingentes 2 - 1 4 6 3 2
TOTAL PASIVO 4.809.246 260.639  325.691  402.702 413198 462910  483.903
TOTAL PATRIMONIO 864.640 38.727 46.944 57.170 60.565 71.965 75.029
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 5.673.886 299.366  372.635  459.872 473763  534.875  558.932
CONTINGENTES 11.965 - 53 445 637 267 198
Intereses Ganados 173.712 35.021 43.035 53.883 15.174 65.717 17.477
Intereses Pagados 71.279 13.762 18.297 22.592 6.208 27.078 7.458
Intereses Netos 102.433 21.259 24.738 31.291 8.966 38.639 10.019
Otros Ingresos Financieros Netos (266) 273 268 314 71 393 213
Margen Bruto Financiero (I0) 102.167 21.532 25.006 31.605 9.036 39.032 10.232
Ingresos por Servicios (IO) 2.728 226 227 302 84 379 96
Otros Ingresos Operacionales (I0) 1.310 5 7 10 - 24 -

Gastos de Operacion (Goperac) 67.426 10.885 14.179 17.821 4.559 21.032 5.363
Otras Perdidas Operacionales 56 - - - - 6 0
Margen Operacional antes de Provisiones 38.723 10.880 11.060 14.096 4.561 18.397 4.964
Provisiones (Goperac) 26.866 4.430 4.160 5.280 1.588 7.232 2.768
Margen Operacional Neto 11.857 6.450 6.900 8.816 2.973 11.165 2.196
Otros Ingresos 16.819 814 1.117 1.071 272 1.255 340
Otros Gastos y Perdidas 3.555 139 108 73 5 4 7
Impuestos y Participacion de Empleados 8.060 2.462 2.666 3.267 1.092 4.184 852
RESULTADOS DEL EJERCICIO 17.061 4.664 5.243 6.547 2.148 8.232 1.677
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CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

JARDIN AZUAYO
($ 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 (Bruta)
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta)

Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reest!
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 prom
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 (N
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 (veces)
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

. Deposit./Activos Liguidos (BWR

TOTAL
SEGMENTO1

dic-12

Instituciones Financieras

dic-13 dic-14 mar-15 dic-15 mar-16

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

5.379.754 287.611
4.296.014 259.812
96.543 2.599
299.661 13.020
- 8.197
(269.181) (12.023)
85,5% 89,5%
109,6% 110,6%
2,2% 1,0%
6,98% 5,01%
7,04% 5,0%
0,0% 3,2%
89,8% 92,3%
89,0% 92,3%
146,7%
6,3% 4,6%
140,0%
0,0% 1,1%
0,0% 7,7%
3,7%
0,0% 0,1%
12,0% 4,6%
0,8% 0,2%
18,85% 12,91%
18,70% 6,45%
14,93% 12,21%
16,40% 20,24%
569.680 26.760
10,59% 9,31%
49,93% 52,08%
99,20% 50,00%
15,40% 14,28%
15,00% 6,74%
10 -
106.149 21.764
25.121 7.126
58,97% 60,70%
15,79% 13,19%
10,97% 18,24%
1,22% 1,72%
0,84% 2,38%
96,51% 97,68%
8,09% 8,35%
8,07% 8,46%
69,38% 40,71%
88,83% 70,36%
63,52% 50,01%
6,72% 5,65%
708.222 18.352
1.128.984 25.023
463.450 7.278
733.343 16.352
37,37% 13,34%
30,10% 16,56%
n/a 54,97%
n/a 0,30
nla 135,98%
37,39% 13,34%
23,46% 9,79%
11,05% 3,04%
43,16% 29,09%
-3,55%
-6,09%

355.885 447930  461.866  519.196  540.588
321.897 403291 420278 461530  467.229
3.417 3.920 3.983 4079 4.260
16.943 15205 15955  18.818  22.043
11.553 10207 10096 11516  12.058
(15.556) (18.972) (20.126) (24.278)  (26.459)
88,8% 204%  900%  897%  896%
109,3% 110,9%  1112%  1121%  111,8%
1,1% 1,0% 0,9% 0,9% 0,9%
5,26% 377%  380%  408%  472%
5,3% 3,8% 3,8% 41% 4,7%
3,6% 2,5% 2,4% 2,5% 2,6%
91,8% 1248%  1262%  1290%  120,0%
91,8% 1248%  1262%  1290%  120,0%
134,6% 1859%  1994%  210,8%  219,5%
4,8% 4,7% 4,8% 5,3% 57%
135,2% 1770%  188,8%  347.2%  209,0%
0,7% 0,6% 0,7% 0,6% 0,6%
5,1% 4,4% 4,6% 4,0% 37%
4.2% 3,1% 2,5% 3,0% 2,7%
0,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
5.7% 6,7% 8,5% 93%  10,3%
0,2% 0,2% 0,4% 0,4% 0,4%
13,95% 1370%  14,29%  1435%  1522%
7,30% 7,86%  948%  1434%  1521%
13,23% 1307%  1342%  1267%  13,26%
20,80% 1701%  1577%  17.95%  16,68%
30.153 45232 48675 56289  56.687
8,47% 10,10%  1054%  10,84%  10,49%
47,78% 5847%  59,42%  57,75%  5518%
52,28% 57,38%  6637%  99,93%  99,94%
13,97% 1373%  1297%  1447%  1372%
7,67% 829%  905%  13,62%  13,55%
25.239 31.917 9120 39429  10.327
7.910 9.813 3240 12417 2.529
57,48% 5807%  59,09%  58,80%  57,33%
12,24% 1258%  14,60%  1275%  9,12%
16,11% 1693%  20,20%  17,29%  11,95%
1,56% 157%  184%  166%  1,23%
2,05% 212%  255%  224%  161%
98,01% 98,04%  9831%  98,00%  97,01%
7,92% 803%  815%  825%  7,80%
8,01% 811%  821%  833%  7.96%
37,61% 37,46%  3481%  3931%  5576%
72,66% 72,38%  6740%  7168%  78,73%
56,18% 5584%  49,99%  53,34%  51,93%
5,46% 555%  527%  568%  595%
22,637 25099 33044 42235 49194
33.953 31628 39176  57.749  67.248
8.831 16.314 19807 18655  22.317
19.363 29725 33386 34064  39.692
15,09% 11,12%  1398%  1850%  21,16%
16,77% 1530%  14,46%  17,70%  20,90%
6,08% 501%  406%  11,99%  7.77%
2,76 2,59 3,56 1,48 2,69
14629%  41939% 37594%  240,10% -269,51%
15,09% 1112%  1398%  1854%  21,20%
10,06% 883%  11,79%  1356%  1551%
3,02% 443%  521%  450%  512%
26,01% 5158%  50,56%  32,30%  33,19%
-3,67% -385%  -378%  -341%  -3,19%
-6,73% -8,64%  -890%  -732%  -7,68%

** Patrimonio + Provisiones - (Act Improd sin F. Disp)
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa en
informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga
variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emisién en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hip6tesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacion.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningudn tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla 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 Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion 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 estd 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, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la
adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. La asignacién, publicacion o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2015.
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