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Segundo Seguimiento
Segunda Emision de Obligaciones

COOPERATIVA DE AHORRO Y
CREDITO JARDIN AZUAYO LTDA.

Calificacion

Instrumento Calificacion

Segunda emision de AA
Obligaciones Largo Plazo

Perspectiva: Estable
Definicion de Calificacion:

“Corresponde a los valores cuyos
emisores y garantes tienen una muy
buena capacidad del pago de
capital e intereses, en los términos
y plazos pactados, la cual se estima
no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios
en el emisor y su garante, en el
sector al que pertenecen y en la
economia en general.”

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;
incorpora los riesgos del entorno
econdmico y riesgo sistémico.

Resumen Financiero

En millones USD mar-24  jun-24  dic-24 mar-25 jun-25

Activos 1.589 1.606 1.774 1.866  1.959
Patrimonio 208 207 218 m 225
Resultados 2,4 40 6,08 1,81 4,54
ROE (%) 5,45% 4,65% 3,51%  3,31%  4,10%]
ROA (%) 0,70% 0,59% 0,45%  0,40%  0,49%

Contactos:
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pbaus@bwratings.com

Byron Molineros
(593) 992 504 608
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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la
calificacion de AA con perspectiva estable, a la Segunda Emision de
Obligaciones Largo Plazo Bono Social de Diversidad e Inclusion de Jardin
Azuayo. Esta decision refleja la valoracion positiva sobre la capacidad de
la cooperativa para cumplir puntualmente con los pagos estipulados en la
emision, asi como con sus demas obligaciones financieras. El analisis
realizado se apoya en el desempeno robusto de los indicadores de solidez
patrimonial, gestion de la morosidad, cobertura de provisiones y liquidez,
los cuales mantienen una posicion superior frente a los estandares del
segmento 1 del sistema de cooperativas.

Posicionamiento sélido y gobierno corporativo estable. Jardin Azuayo se
distingue por una solida presencia dentro del sector cooperativo, en el que
mantiene su posicion como una de las instituciones mas grandes de este
tipo en el pais. Su gestion corporativa se caracteriza por un enfoque de
experiencia acumulada de su equipo directivo, lo que le permite sostener
una posicion relevante en los mercados de consumo y microcrédito,
especialmente en la region austral del pais.

Rentabilidad recurrente. La cooperativa ha privilegiado el fortalecimiento
del nivel de provisiones y el mantenimiento de altos niveles de liquidez
frente a los resultados, lo cual se considera positivo. Si bien los indicadores
de rentabilidad sobre activos y patrimonio son modestos y han tendido a la
baja en los Gltimos afnos, cabe indicar que estos son superiores al promedio
del sector en Segmento 1.

Calidad de cartera y cobertura de provisiones adecuada. El riesgo de la
cartera ha aumentado en linea con las tendencias del segmento. Este
contexto ha provocado un incremento en la morosidad, que ha venido
acompanado de un fortalecimiento de sus provisiones, lo que le permite
conservar niveles de cobertura solidos. A pesar del contexto adverso,
Jardin Azuayo mantiene indicadores de morosidad inferiores a la media del
segmento.

Solida liquidez y baja concentracion. La cooperativa goza de una posicion
de liquidez holgada, que le permite gestionar la volatilidad de sus depositos
mediante un financiamiento ampliamente diversificado. El nivel de
concentracion en los 25 mayores depositantes es bajo, con una tendencia
que ha disminuido en los Gltimos ciclos interanuales.

Solvencia patrimonial y capitalizacion adecuada. La gestion de Jardin
Azuayo ha permitido que sus activos crezcan paralelamente a los aportes
de los socios y a la reinversion de utilidades, lo que robustece los niveles
de capitalizacion y solvencia patrimonial. La constitucion de reservas
adicionales y los buenos resultados financieros impactan de forma
favorable en el capital libre, que se mantiene en niveles estables y
superiores al promedio del segmento, lo que ratifica la capacidad de
absorber potenciales deterioros en activos productivos.

Perspectiva de la Calificacion: La perspectiva es estable. La calificacion
y/0 su perspectiva pudieran cambiar dependiendo del desarrollo de los
riesgos economico, politico y social del complejo entorno operativo del
pais y de sus efectos en los factores que fundamentan la calificacion de la
institucion.
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AMBIENTE OPERATIVO

La descripcion del ambiente operativo se encuentra en el
Anexo. 1

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Emisor COAC Jardin Azuayo

Monto de la emision: USD $ 20°000,000.00.

Clase C: USD 10°000,000.00
Clase D: USD 5°000,000.00
Clase E: USD 3'000,000.00
Clase F: USD 2'000,000.00
Saldo Insoluto emisién: USD $ 20°000,000.00.

Tasa de interés nominal: SOFR 6 meses + 4.50%
Plazo: 1440 dias (4 afios).

Fecha de colocacion: 13/11/2024

Fecha de vencimiento: 13/11/2028

Fecha Resolucién Aprobatoria: 18/10/2024

Resolucién Aprobatoria: SCVS-INMV-DNAR-2024-00014581

Clases:

La amortizacion del capital de las Obligaciones se
realiza de la siguiente forma: (i) la amortizacion del
capital de la Clase A se efectuara en 7 cuotas
consecutivas, cada 180 dias (6 meses), una vez
transcurrido un periodo de gracia de trescientos
sesenta (360) dias (12 meses); (ii) la amortizacion
del capital de la Clase B se efectuara en 7 cuotas
consecutivas, cada 180 dias (6 meses), una vez
transcurrido un periodo de gracia 360 dias (12
meses); en ambos casos conforme se indique en la
tabla de amortizacion que consta en el Anexo C del
presente instrumento, que incluyen, entre otros: (i)
plazo (dias); (ii) monto y porcentaje de capital a
pagar; y, (iii) monto y porcentaje de capital
remanente.

Los recursos generados por la emision de
Obligaciones seran utilizados exclusivamente para
el financiamiento de Subpréstamos Elegibles a
Subprestatarios Elegibles localizados en la
Republica del Ecuador, de conformidad con la Ley
Aplicable, el presente Contrato de Emision, el Marco
de Referencia para la Emision del Bono Social de
Diversidad e Inclusion, y sujeto a la Lista de
Actividades Excluidas.

Subpréstamo elegible significa cualquier préstamo
financiado con los recursos generados por la emision
de las Obligaciones que el Emisor conceda a
cualquier Subprestatario Elegible para financiar
Microempresas y PYMES de conformidad con el
Marco de Referencia para la Emision del Bono Social
de Diversidad e Inclusion, y que sea documentado
mediante un contrato que contenga términos vy
condiciones que permitan al Emisor cumplir con los
requerimientos del presente Contrato.

1 https://www.icmagroup.org/sustainable-
finance/the-principles-guidelines-and-
handbooks/social-bond-principles-sbp/

2 Seglin la NORMA DE FUSION ORDINARIO DE ENTIDADES
DEL SECTOR FINANCIERO POPULAR el proceso de fusion
por absorcion es cuando una o mas entidades son
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Subprestatario elegible significa una Persona que
cumple con los criterios establecidos por el Emisor
en el Marco de Referencia para la Emision del Bono
Social de Diversidad e Inclusion para sus operaciones
de sub-préstamos a Microempresas y PYMES, y a
quien el Emisor otorga un Subpréstamo Elegible.

Cartera Objetivo: De acuerdo con los lineamientos
de los Principios de Bonos Sociales (“PBS”),
publicados por ICMA (“International Capital Market
Association”)', los fondos procedentes de la emision
del Bono Social se destinaran a financiar la cartera
social de la Cooperativa Jardin Azuayo enfocada en
microempresas y pequefas y medianas empresas
(“PYMEs”) lideradas por y/o propiedad de migrantes,
indigenas, mujeres, personas con bajos ingresos y/o
personas con bajo nivel de educacion, en linea con
las siguientes definiciones:

a) Tipo de empresas

e Microempresa: Se define como
microempresa a una persona natural o
juridica con actividad econémica y ventas
anuales provenientes de dicha actividad
iguales o menores a USD300.000. Basado en
la segmentacion interna de la Cooperativa
Jardin Azuayo, son elegibles los créditos que
pertenecen a los siguientes segmentos:

Cuenta Contable Destino

Fusiones?

Pesca
Agricultura
Ganaderia
Financiamiento
Microcrédito
Agricultura
Ganaderia
Microcrédito

Microcrédito

Consumo

o PYME: Se define como PYME a una persona
natural o juridica con actividad econémica y
ventas anuales provenientes de dicha
actividad mayores a USD300.000 y hasta
USD1.500.000. Basado en la segmentacion
interna de la Cooperativa Jardin Azuayo, son
elegibles los créditos que pertenecen al
segmento Productivo PYMEs.

Los créditos a las microempresas y las PYMEs
deben destinarse exclusivamente a fines
productivos del negocio como pueden ser el

absorbidas por otra que continla subsistiendo,
manteniendo su personalidad juridica, adquiriendo a
titulo universal los derechos y obligaciones de las
entidades absorbidas.

www.bankwatchratings.com
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capital de trabajo, la adquisicion de activos
fijos o el mejoramiento de locales.

b) Poblaciones objetivo (beneficio social)

El impacto social de esta transaccion consiste
en aumentar el acceso a financiamiento para
microempresas o PYMEs lideradas por y/o
propiedad de personas que pertenecen a una o
varias de las siguientes  poblaciones
desatendidas por o excluidas del sistema
financiero tradicional.

e Migrantes: personas nacionales de paises de
América Latina y el Caribe que hayan
emigrado a Ecuador y que cumplan con los
requerimientos y documentacion solicitada
por la Cooperativa Jardin Azuayo, en apego
a la normativa vigente, para obtener una
cuenta de ahorros o productos de crédito.

e Indigenas: personas que se identifican
como indigenas en el cuestionario de
identificacion etnografica® que se incluira
en la solicitud de crédito.

e Mujeres

e Bajos ingresos: personas con ingresos
mensuales per capita familiar* menores al
ingreso nacional promedio. Seglin el
Economist Intelligence Unit, el Producto
Interno Bruto per capita fue de USD5.670,20
en el 2020, es decir USD472,52 por mes.

e Bajo nivel de educacién: personas sin
estudios o con un maximo nivel de
educacion de primaria o secundaria
incompleta.

La asignacion a estas poblaciones se basara en
la informacion proporcionada en la solicitud de
crédito/ el formulario de vinculacién de socios.

c) Propiedad/Liderazgo
En el caso de personas naturales, la
Cooperativa Jardin Azuayo confirmara que las
personas actlen como principales lideres y
propietarios/as de la empresa a través del
analisis cualitativo que realiza el Asesor
Cooperativo en su entrevista y/o visita de
evaluacion, donde se comprueba la veracidad
de la informacion mediante la firma del socio en
la solicitud de crédito.

3 El cuestionario censal del INEC incluye la siguiente
pregunta: “;Como se identifica segin su cultura y
costumbres? (1) Indigena, (2) Afroecuatoriano/a; (3)
Negro/a; (4) Mulato/a; (5) Montubio/a; (6) Mestizo/a;
(7) Blanco/a; (8) Otro/a.”
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En el caso de personas juridicas, la propiedad
y/o el liderazgo se determinara con base en los
siguientes criterios:

e Propiedad: > 51% propiedad de un/una
migrante(s), indigena(s), mujer(es),
persona(s) con bajos ingresos, o
persona(s) con bajo nivel de educacion

o Liderazgo: > 20% propiedad de un/una
migrante(s), indigena(s), mujer(es),
persona(s) con bajos ingresos, o
persona(s) con bajo nivel de educacion;
y tiene = un/una migrante(s),
indigena(s), mujer(es), persona(s) con
bajos ingresos, o persona(s) con bajo
nivel de educacion como gerente o
subgerente (o su equivalente); y en caso
exista una junta directiva, > 30% estaria
compuesta por migrantes, indigenas,
mujeres, personas con bajos ingresos, o
personas con bajo nivel de educacion.

Cooperativa Jardin Azuayo procurara que al menos
el 40% del uso de recursos del financiamiento se
canalice a créditos destinados a MIPYMEs lideras por
y/o propiedad de mujeres.

Rescates anticipados

El Emisor podra efectuar rescates anticipados
mediante acuerdos que se establezcan entre el
Emisor y los Obligacionistas, previo el cumplimiento
de lo previsto en el articulo 168 de la Ley de
Mercado de Valores. El Emisor también podra
realizar rescates anticipados mediante ofertas de
adquisicion que efectlle a través de la Bolsa de
Valores. A tal efecto, el Emisor publicara un aviso
del rescate anticipado por una vez en los medios de
difusion de la Bolsa de Valores. También notificara
en forma simultinea con dicho aviso al
Representante de los Obligacionistas y al DCV-BCE.
El rescate anticipado tendra lugar dentro de los 10
Dias Habiles de publicado dicho aviso, y los
Obligacionistas tendran un término maximo de 10
Dias Habiles para aceptar o rechazar las ofertas de
compra correspondientes.

Las Obligaciones se rescataran a un valor
equivalente a (i) el monto del capital insoluto, mds
(ii) los intereses devengados y no pagados hasta el
dia en que se efectue el rescate anticipado (incluso
Interés de Mora en caso de que el Emisor incurriere

https://www.ecuadorencifras.gob.ec//wp-
content/descargas/Poblacion_y_demo/Cuestionario_
censal/cuestionario_censal.pdf

4 Ingresos corrientes disponibles del hogar dividida
proporcionalmente por el nimero de miembros de la
familia. Instituto nacional de estadistica y censos
(“INEC”).
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en mora o simple retraso en el pago de cualquier
cuota de intereses y/o amortizaciones de capital de
las Obligaciones), mds (iii) una prima equivalente al
2% del monto de capital rescatado. Las obligaciones
dejaran de devengar intereses a partir de la fecha
de su rescate anticipado, salvo incumplimiento del
Emisor, en cuyo caso se aplicara el Interés de Mora.

Las Obligaciones que fueren readquiridas por el
Emisor, no podran ser colocadas nuevamente en el
mercado.

Redencion Anticipada

Luego de transcurridos 360 dias (12 meses) a partir
de la Fecha de Emision de la Clase A o de la Clase B,
el Emisor podra redimir anticipadamente las
Obligaciones Clase A o las Clase B, respectivamente,
en circulacion, parcialmente o en su totalidad, a un
valor equivalente al monto del capital insoluto mas
los intereses devengados y no pagados hasta el dia
en que se efectle la redencion anticipada de dichas
Obligaciones, en fechas coincidentes con cualquier
Fecha de Pago de Intereses de la respectiva Clase,
notificando con al menos 30 Dias Habiles de
anticipacion al Representante de los Obligacionistas,
siempre y cuando:

a) No existan Eventos de Incumplimiento; vy,

b) Si asi lo requiere el Representante de los
Obligacionistas, antes de la fecha efectiva
de redencion anticipada, el Emisor debera
presentar todos los documentos que
acrediten que cuenta con las Autorizaciones
necesarias para efectuar dicha redencion.

El monto minimo de redencion sera de USD 3
millones; vy, si es un monto superior, debera ser en
multiplos de USD 1 millon. En caso de redencion
parcial, ésta se realizara por sorteo.

En caso de que el Emisor ejerza su derecho de
redimir de manera anticipada las Obligaciones,
publicara un aviso de redencion por una vez en los
medios de difusion de la Bolsa de Valores, y en 2
periddicos de vasta circulacion en el pais por 3 Dias
Habiles consecutivos y con no menos de 30 Dias
Habiles de anticipacion a la fecha propuesta, y
notificara al DCV-BCE con al menos 30 Dias Habiles
de anticipacion. En dicho aviso y notificacion se
especificaran los términos, condiciones y proceso de
la redencion, detallando la fecha y la suma
destinada para tal efecto. Toda Obligacion redimida
dejara de devengar intereses desde la fecha de su
redencion anticipada, salvo incumplimiento del
Emisor, en cuyo caso se aplicara el Interés de Mora.

En la fecha de la redencion anticipada, el Emisor
pagara a los Obligacionistas cuyas Obligaciones sean
redimidas, en la Moneda de las Obligaciones, una
prima equivalente al 2% del monto de capital
redimido.

COAC JARDIN AZUAYO

Eventos de incumplimiento

Una Minoria Calificada de los Obligacionistas de
cada Clase, por intermedio del Representante de los
Obligacionistas, y conforme a lo dispuesto en el
Convenio de Representacion de los Obligacionistas,
podran hacer exigible integra y anticipadamente el
capital insoluto y los intereses devengados por la
totalidad de las Obligaciones de dicha Clase en caso
que ocurriere uno o mas de los eventos que se
detallan a continuacion y, por lo tanto, el Emisor
acepta que todas las obligaciones asumidas para con
los Obligacionistas de dicha Clase en virtud del
Contrato de Emision se consideren como de plazo
vencido, en la fecha en la cual el Representante de
los Obligacionistas realice la notificacion respectiva
con respecto a las Obligaciones de dicha Clase:

(a) Incumplimiento en el Pago o Incumplimiento de
las Obligaciones bajo los Documentos de la Emision.

(b) Incumplimiento en el Pago o Incumplimiento de
las Obligaciones respecto a otra Deuda. (i) El Emisor
no paga cualquier importe de, en virtud de o con
respecto a cualquier Deuda (distinta a las
Obligaciones), o no cumple con sus obligaciones
cuando estas sean exigibles o como sea requerido
bajo cualquier acuerdo con respecto al cual existe
un saldo de Deuda pendiente de pago (distinta a las
Obligaciones), y tal incumplimiento continlia luego
del transcurso del periodo de gracia aplicable, o (ii)
cualquier Deuda del Emisor (distinta a las
Obligaciones) es acelerada, debe ser prepagada
obligatoriamente o amortizada, o se vuelve exigible,
antes de su fecha de vencimiento, o se exige el pago
a la vista.

(c) Falsedad en las Declaraciones. Cualquier
declaracion realizada por el Emisor en cualquiera de
los Documentos de la Emision o en cualquier otro
documento entregado de conformidad con los
mismos, era o es incorrecta o la misma inducia a
error en cualquier aspecto significativo cuando fue
realizada, o se estimo realizada.

(d) Expropiacion. Cualquier Autoridad: (i) condene,
nacionalice, confisque, intervenga o de cualquier
otra manera expropie o asuma el control de la
totalidad o de una parte importante de las
Propiedades del Emisor o de sus Derechos de
Membresia, o inicie un procedimiento para la
consecucion de lo anterior; o (ii) tome cualquier
accion que pueda causar la disolucion del Emisor, o
evitar que el Emisor pueda llevar a cabo la totalidad
0 una parte importante de sus negocios, o limite la
habilidad del Emisor de cumplir las obligaciones
adquiridas en el Contrato de Emision o bajo
cualquier Documento de la Emision.

(e) Evento de Insolvencia. Ocurra cualquier Evento
de Insolvencia.

www.bankwatchratings.com
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(f) Embargos; Sentencias. (i) Se imponga o ejecute
un embargo u otra medida similar sobre
cualesquiera de las Propiedades del Emisor, o (ii) se
dicte una sentencia, orden o laudo arbitral
definitivo o de Ultima instancia y no sujeto a
apelacion, en contra el Emisor o cualquiera de sus
Propiedades, y tal sentencia, orden o laudo arbitral
es por un monto mayor al equivalente de USD 3
millones.

(g) Vigencia de Autorizaciones. Cualquier
Autorizacion deje de estar vigente y de surtir
plenamente sus efectos legales y no sea
restablecida dentro de un periodo de veinte (20)
dias después de la pérdida de su vigencia.

(h) Efecto Material Adverso. Ocurra cualquier
evento o exista cualquier circunstancia que los
Obligacionistas  determinen, a través del
Representante de los Obligacionistas, ha tenido o se
pueda esperar razonablemente que tenga, un
Efecto Material Adverso.

(i) Abandono; Interrupcion. El Emisor cese de llevar
a cabo las actividades de su negocio por mas de diez
(10) dias consecutivos.

PERFIL DE LA INSTITUCION
Posicionamiento e imagen

La Cooperativa de Ahorro y Crédito Jardin Azuayo
inici6 operaciones en 1996 en el canton Paute,
provincia del Azuay. Con mas de 25 afos de
trayectoria, se ha consolidado como una de las
instituciones mas representativas del sistema
cooperativo ecuatoriano, destacando por su amplia
presencia nacional, especialmente en la region del
Austro, y por el reconocimiento alcanzado dentro
del sector.

La oficina matriz de la institucion se encuentra en
la ciudad de Cuenca y, a junio de 2025, la
cooperativa opera a través de 70 agencias
distribuidas en 21  provincias del pais.
Adicionalmente, dispone de 1,277 corresponsales no
bancarios y 221 cajeros automaticos a nivel nacional,
respaldados por un equipo de 1,445 colaboradores.

Jardin Azuayo compite en el Segmento 1,
conformado por cooperativas con activos superiores
a USD 80MM. Este segmento agrupa un total de 44
instituciones, que en conjunto registran activos por
USD 23,789MM y una cartera de crédito de USD
15,511MM.

A junio de 2025, por nivel de activos, la cooperativa
mantiene una participacion de 8.23% y se ubica en
la segunda posicion de su segmento, con un monto
de USD 1,865 millones, que representa un
crecimiento interanual del 21.9% respecto a junio
de 2024. En términos de utilidad neta, Jardin
Azuayo ocupa el tercer lugar, con una participacion

COAC JARDIN AZUAYO

de 8.88%. Los resultados muestran un incremento
interanual del 12.76%.

El posicionamiento competitivo de Jardin Azuayo se
sustenta en la solidez de su estructura de activos,
resultados positivos e indicadores saludables. Estos
factores se suman a una imagen institucional sélida,
la fidelidad de sus socios y una cobertura geografica
relevante.

Modelo de negocios

El principal giro de negocio de la Cooperativa se
centra en la colocacion de cartera de créditos,
principalmente en los segmentos de microempresa
y consumo. Su actividad de intermediacion
financiera esta dirigida a socios de ingresos medios
y bajos, lo que le permite contribuir al desarrollo
socioeconomico y productivo del pais, alineandose
con su rol social dentro del sistema cooperativo.

Adicionalmente, la institucion mantiene convenios
de asociacion y acuerdos de servicios que le
permiten complementar la prestacion de
determinadas operaciones bancarias y de apoyo
operativo.

En cuanto a su estructura de financiamiento, la
cooperativa sustenta principalmente sus recursos en
los depositos recibidos, que estan altamente
diversificados por cliente. Asimismo, accede a
fondeo mediante obligaciones con entidades
financieras del exterior, organismos multilaterales
y el sector financiero publico, lo que diversifica sus
fuentes de liquidez y respaldo institucional.

Estructura de la Propiedad

La estructura patrimonial de la Cooperativa se
encuentra respaldada principalmente por los
aportes de socios, que en conjunto representan un
capital social de USD 39.45MM. Dichos aportes se
formalizan a través de certificados de aportacion,
los cuales son nominativos y transferibles entre
socios o0 a favor de la institucion. No obstante, la
normativa establece que el capital social no puede
ser redimido, ni compensado con certificados de
aportacion por valores que superen el 5% del capital
social.

La Cooperativa fortalece su capital a través de
diversas vias: la capitalizacion de un porcentaje de
cada crédito otorgado (1.5% destinado a reservas y
0.05% a certificados de aportacion), y la
capitalizacion de ahorros o depodsitos mediante
transferencia autorizada expresamente por el socio.
Es importante destacar que los socios,
administradores 'y empleados no pueden
beneficiarse de privilegios especiales en este
esquema patrimonial.

Adicionalmente, la reserva legal constituye un
fondo no distribuible que incrementa el capital
social. Este fondo puede ser utilizado para atender
contingencias patrimoniales. A junio de 2025, la
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reserva legal asciende a USD 155.24 MM, lo que
representa un soporte relevante dentro de la
estructura de capital de la institucion.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA
Calidad de la Administracion

La plana gerencial de la Cooperativa evidencia
estabilidad institucional, respaldada por varios anos
de experiencia acumulada dentro de la
organizacion. El equipo directivo combina
trayectoria con un solido nivel de formacion
profesional y capacidades de gestion, lo que le
permite implementar de manera efectiva las
estrategias definidas y contribuir al cumplimiento
sostenido de los objetivos organizacionales.

Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo de la Cooperativa esta
estructurado de acuerdo con el marco normativo
aplicable al sector. Su maxima autoridad es la
Asamblea de Representantes, organo de gobierno
que, mediante procesos electorales, designa a los
miembros del Consejo de Administracion, el cual
cumple las funciones equivalentes a un Directorio.
A este esquema se integran ademas el Consejo de
Vigilancia y una serie de comités y comisiones de
apoyo, que fortalecen los mecanismos de control,
supervision y gestion de la entidad.

La directiva de la Cooperativa, junto con la plana
gerencial, esta conformada por profesionales que
combinan experiencia y formacion técnica en sus
areas de desempefio, mostrando un nivel de
compromiso  alineado  con los  objetivos
institucionales y la continuidad estratégica.

Cabe destacar que la Cooperativa cuenta con la
Certificacion de Buen Gobierno Cooperativo
otorgada por la  Asociacion  Cooperativa
Internacional (ACI), en la cual obtuvo para el afo
2024 una calificacion de 100/100, reflejo del
fortalecimiento de sus practicas de gobierno y
alineacion con los estandares internacionales del
sector.

Objetivos estratégicos 2025

En sesion ordinaria del Consejo de Administracion
realizada el 27 de diciembre de 2024 (Acta No. 067),
la Cooperativa aprobo el Plan Operativo, la
Proforma Presupuestaria y el Plan de Viabilidad
2025, los mismos que se enmarcaron en el Plan
Estratégico 2024-2028. El proceso de elaboracion
del presupuesto respondid6 a un ejercicio
participativo, con énfasis en el trabajo en equipo y
orientado a fortalecer la sostenibilidad en cuatro
dimensiones: social, financiera, de gobierno y
tecnoldgica.

La actualizaciéon del presupuesto para el 2025 no
introdujo cambios en las metas inicialmente
planteadas en materia de captacion, colocacion,
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niveles de mora ni en los valores de inversion en
activos y gastos operativos. Bajo este esquema, las
nuevas proyecciones financieras muestran un leve
ajuste en los valores iniciales aprobados a finales de
2024. Asi, al cierre del ejercicio 2025, la
Cooperativa estima un total de activos por USD
1,874MM, pasivos por USD 1,635MM y un patrimonio
de USD 238MM. Estos indicadores reflejan un
crecimiento anual del 5.6% en activos, 5.1% en
pasivos y 9.6% en patrimonio con relacion al cierre
de 2024.

En cuanto a los resultados operativos, las nuevas
proyecciones contemplan una disminucion frente al
presupuesto aprobado en diciembre de 2024. Los
ingresos se ajustarian a USD 219MM (versus USD
224MM proyectados), los gastos se situarian en USD
207MM (versus USD 210MM), y la utilidad neta
alcanzaria USD 12.05MM frente a los USD 13.93MM
inicialmente esperados. No obstante, si se
comparan estas cifras con el desempeno de 2024, se
evidencia un resultado positivo, con un crecimiento
de 5.0% en ingresos, 2.2% en gastos y un incremento
significativo de 98.1% en la utilidad neta.

Respecto a la gestion de riesgos, se proyecta que la
cartera en riesgo ascienda a USD 85.9MM,
equivalente a un indice de morosidad del 6.49%, con
una cobertura de provisiones del 199%. Para el
cierre del ejercicio, la cartera bruta representaria
el 70.62% del activo total y la captacion alcanzaria
el 81.45% del pasivo, ratificando el peso de la
actividad crediticia en el modelo de negocio de la
Cooperativa.

Las desviaciones observadas frente a las metas del
Plan Estratégico 2024-2028 responden a factores
externos y coyunturales, tales como la recuperacion
postpandemia, las tensiones geopoliticas generadas
por conflictos internacionales, el incremento en los
niveles de inseguridad, la persistencia del
desempleo y el aumento de las tasas de interés.
Estas condiciones han impulsado un mayor
dinamismo en la captacion de recursos, pero a la
vez han limitado el crecimiento de la cartera de
crédito, incrementando los niveles de mora vy
provisiones y presionando los egresos operativos.

Finalmente, de acuerdo con las estimaciones
intermedias al corte de junio de 2025, la
Cooperativa se encuentra alineada frente a la
planificacion realizada.

PERFIL FINANCIERO - RIESGOS
Presentacién de Cuentas

Los estados financieros, documentacion, reportes e
informes analizados son propiedad de Cooperativa
Jardin Azuayo Ltda., y responsabilidad de sus
administradores.

Para el presente informe, se analizaron los estados
financieros a junio 2025 e informacion cualitativa y
cuantitativa con el mismo corte. Los estados
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financieros 2024 fueron auditados por la firma
auditora UHY Assurance & Service Cia. Ltda. Los
auditores mencionados emitieron una opinion sin
salvedades sobre la informacion analizada.

Rentabilidad y Gestion Operativa

Los ingresos totales de la cooperativa alcanzaron
USD 105.3MM en junio 2025, representando un
crecimiento modesto del 2.06% respecto al periodo
anterior. Mantiene su orientacion tradicional hacia
la intermediacion financiera, con los intereses
ganados representando el 93.5% del total de
ingresos. Los intereses y descuentos ganados
crecieron 2.74% hasta USD 98.4MM, pese al bajo
dinamismo de la cartera, impulsados por mayores
ingresos financieros provenientes de sus fondos
disponibles.
Grafico 1
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A la fecha de corte, el margen bruto financiero se
contrae en 8.79% interanual. Los intereses causados
crecen en 17.92%, por el crecimiento en
captaciones, mientras que los ganados solo lo hacen
en 2.74%, influidos por el incremento en la
participacion de fondos disponibles dentro del
activo total y la menor participacion de cartera.

Si bien, durante el periodo junio 2024 a junio 2025,
el margen operacional antes de provisiones se
reduce de USD 26.8MM a USD 20.2MM, se aprecia
una mejora en el margen operacional neto debido a
la reduccion de provisiones por riesgo de crédito,
relacionados al mejor comportamiento de la cartera.

Los gastos de operacion crecieron 5.44% hasta USD
33.2MM, principalmente en rubros como inversiones
en tecnologia, expansion de infraestructura vy
fortalecimiento de equipos humanos. El indicador
de eficiencia operativa mejora interanual,
reduciéndose de 93.7% a 90.9%.

La utilidad del ejercicio crecio 12.76% hasta USD
4.5MM. Los resultados operativos y netos han sido

COAC JARDIN AZUAYO

historicamente positivos, aunque los indicadores de
rentabilidad sobre activos y patrimonio son
modestos y han tendido a la baja en los Ultimos afos.
El retorno sobre patrimonio (ROE) se ubica en 4.10%
(4.65% a junio-2024), mientras que el ROA alcanza
0.49% (0.59% a junio-2024).

Administracién de Riesgo

La Gestion Integral de Riesgos de la Cooperativa se
encuentra supervisada por la Direccion de Riesgos,
asi como por varios o6rganos de supervision y
decision, como el Consejo de Vigilancia, el Consejo
de Administracion, el Comité de Administracion
Integral de Riesgos, la Gerencia General y la
Gerencia de Control Interno. Esta estructura
asegura una supervision continua y la alineacion de
las politicas de riesgo con la planificacion
estratégica institucional.

El Comité de Administracion Integral de Riesgos se
retne de manera mensual para realizar el monitoreo
y seguimiento de las principales categorias de riesgo
a las que estd expuesta la Cooperativa: crédito,
mercado, liquidez, operacional y estratégico. La
filosofia de toma de riesgo esta definida bajo un
criterio conservador, priorizando en primer lugar la
garantia de liquidez suficiente para atender
oportunamente los requerimientos de los
depositantes. Bajo este enfoque, la Cooperativa
establece limites prudenciales que orientan las
decisiones de tesoreria y las operaciones financieras,
para mantener un perfil de riesgo controlado.

En temas de riesgo ambiental la Cooperativa cuenta
con la herramienta SARAS, mediante la cual se
evalia y mitiga riesgos ambientales y sociales
identificados en el financiamiento de operaciones
de microcrédito de acuerdo con la actividad
econébmica y monto. Al momento se tiene
presentada una propuesta de actualizacion del
Manual SARAS a la Direccion de Servicios
Cooperativos y se esta trabajando en los ajustes
respectivos y la socializacion correspondiente con
las demas instancias. Dentro del proceso de
monitoreo se esta dando seguimiento a las
operaciones de microcrédito que no constan en el
reporte SARAS, con la Direccion de Servicios.

En lo referente a riesgo de conducta de mercado, se
realizan trabajos de identificacion y valoracion de
controles para los riesgos inherentes, con la
finalidad de poder determinar la matriz de riesgo
residual y las acciones a seguir con la finalidad de
mitigar estos riesgos.

En materia de riesgo operacional, la Cooperativa
cuenta con el sistema de gestion de riesgo operativo
IDCE Consulting, herramienta tecnoldgica que se
utiliza como base para la gestion integral de riesgos
en la institucion. Este sistema recibe y procesa
informacion de manera constante, tanto de los
gestores de seguridad integral como de distintas
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fuentes internas, lo que permite mantener una base
de datos actualizada y un analisis oportuno de
incidentes y factores de riesgo.

Adicionalmente, con el objetivo de reforzar la
eficiencia en la administracion de riesgos, la
herramienta tecnolodgica se encuentra en un proceso
continuo de adecuaciones y mejoras, en
concordancia con los requerimientos establecidos
por la Direccion de Riesgos, fortaleciendo de esta
manera la capacidad de la institucién para anticipar
escenarios adversos y optimizar su respuesta frente
a las distintas contingencias.

Calidad de Activos - Riesgo de Crédito
Fondos Disponibles e Inversiones

A la fecha de corte, los fondos disponibles crecen
interanualmente en 166.61%, y alcanzan los USD
528.9MM.

La redistribucion interna de fondos disponibles
muestra una reduccién de efectivo en caja de USD
37.7MM a USD 25.9MM y maximizacion de recursos
en instituciones financieras, que crecieron de USD
125.1TMM a USD 363.6MM, asi como en el Banco
Central del Ecuador Esta recomposicion evidencia
busqueda de optimizacion entre liquidez inmediata
y generacion de rendimientos.

Grafico 2
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Los fondos disponibles estan adecuadamente
diversificados, ya que se encuentran depositados en
12 bancos privados, 23 cooperativas en su mayoria
del Segmento 1, en BanEcuador y en Banco de
Desarrollo. Estas Instituciones mantienen
calificaciones de riesgo publicas entre “A” y “AAA”.
Ninguna cuenta con una participacion mayor al 30%.

Las inversiones brutas crecieron también de forma
importante (17.8%) hasta alcanzar los USD 176.9MM.
La composicion de las inversiones, muestra una
concentracién en el mediano plazo (hasta 180 dias)
del 92.3% del portafolio, un 6.4% con vencimientos
de 6 meses a 1 afo y un 1.2% mayores a 1 ano.
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Esta diversificacion reduce riesgos de concentracion
y proporciona flexibilidad en la gestion de liquidez.

Por tipo de emisor, el 97% se encuentra colocadas
en instituciones financieras locales, un 2.2% en
sector publico y apenas un 0.7% en el sector
corporativo.

Grafico 4
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En que respecta a la calidad del portafolio, las
inversiones se concentran en un 94.161% en
calificaciones de riesgo que van desde AAA- hasta
AA.

Los activos productivos totales crecieron 17.64%
hasta USD 1,808MM, aunque la proporcion de fondos
disponibles en activos totales se increment6é de
11.36% a 24.94%. Esta evolucién indica un
incremento sustancial en la proporcion de activos
liquidos, lo cual fortalece la liquidez.

La gestion de liquidez estructural muestra
fortalecimiento, con una liquidez de primera linea
que creci6é en 85.61% hasta USD 681.9MM y liquidez
de segunda linea que se increment6 94.53% hasta
USD 767.1MM. Estos niveles superan ampliamente
los requerimientos regulatorios minimos vy
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posicionan a la cooperativa con capacidad para
enfrentar escenarios de estrés de liquidez.

Calidad de Cartera

La cartera de crédito bruta experimentd una
contraccion del 1.17%, al pasar de USD 1,282MM en
junio-2024 a USD 1,267MM a la fecha de corte. Este
porcentaje contrasta con el crecimiento general del
activo bruto del 21.38% en el mismo periodo.

La diversificacion por segmentos de cartera se
mantiene equilibrada, con el crédito de consumo
manteniendo su posicion dominante con 72.64% del
total, seguido por microcrédito con 22.29%,
productivo 0.95% e inmobiliario 4.12%. El segmento
de consumo experimentd una contraccion del 2.8%,
mientras que microcrédito crecié 2.68% y crédito
productivo se expandio 11.24%, evidenciando
rebalanceo hacia segmentos con potencial de mayor
dinamismo econémico.

Grafico 5
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La cartera en riesgo total crece en 2.05% frente al
mismo periodo del afo anterior, y su
representatividad en la cartera bruta alcanza 6.17%,
porcentaje inferior a la reportada por el Segmento
1 de Cooperativas, aunque ligeramente superior al
de junio 2024 (5.98%).

El indicador de morosidad global, a jun-25 se
encuentra en el 6.17%, 0.19pp mayor al presentado
en jun-24 (5.98%) y al estresar el indicador de
morosidad e incluir la cartera reestructurada a la
cartera en riesgo, la morosidad de la institucion
aumenta a 6.87%, mientras que la cartera en riesgo
mas la restructurada en el segmento 1 es de 10.48%
al corte analizado.

Las provisiones para cartera aumentan un 15,30%,
hasta alcanzar USD 156.5MM, lo que representa el
12,35% de la cartera bruta. Este fortalecimiento
obedece a una politica proactiva de constitucion de

COAC JARDIN AZUAYO

provisiones que impulsa la cobertura de cartera en
riesgo mas contingentes del 158,9% al 179,8%, lo que
refleja un mayor nivel de capacidad para absorber
pérdidas crediticias.

Grafico 6
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La politica de provisiones incluye componentes
genéricos voluntarios que crecieron
sustancialmente, hasta alcanzar USD 51.9MM vy
representar el 33.18% del total de provisiones.

Los castigos del periodo se redujeron
significativamente del 0.72% al 0.37% de la cartera
bruta promedio, lo que evidencié una mejora en la
calidad de originacion y una mayor efectividad en
las estrategias de cobranza preventiva.

Paralelamente, las recuperaciones de activos
castigados mantuvieron niveles consistentes, al
llegar a USD 2.2MM, lo que demuestra la capacidad
institucional para recuperar valor de activos
previamente deteriorado.

Contingentes y Riesgos Legales

Cooperativa Jardin Azuayo Ltda. registra a jun-2025
cuentas contingentes acreedoras por USD 33.98MM,
que corresponde principalmente al registro
contable de créditos aprobados no desembolsados
de los cupos maximos de crédito rotativo y diferido
que la cooperativa otorga.

Estos cupos estan sujetos a clausulas de terminacion
por incumplimiento de pago, por lo que podria no
darse los desembolsos a futuro.

En el ambito del Riesgo Legal, en el mes de junio se
ha realizado una revision de los procesos existentes
de los cuales se ha cerrado un contingente; ademas,
se ha realizado 4 actualizaciones de las etapas
procesales y se ha incorporado un nuevo proceso
legal a la base histdrica en mencion.
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Dentro de la revision integral de las contingencias
legales, se ha procedido con la depuracion
existiendo actualmente 46 procesos con una cuantia
Insignificante con valores entre USD 0 y USD 5,406,
también existe 10 contingencias con cuantias entre
USD 54M y USD 540M que se encuentra en categoria
Moderado, mientras que en 6 procesos legales
tienen se encuentran en categoria Menor con
cuantia entre USD 5,406M y USD 54,069M;
actualmente se contempla 1 proceso en el nivel
Junior en el rango de entre USD 540M y USD 4.9MM.
Con esta informacion recolectada se tiene una base
actualizada de 64 eventos vigentes de contingencias
legales. Importante recalcar que las variaciones de
ubicaciones de las categorias de las contingencias
legales se deben a la actualizacion del Manual de
Administracion y Gestion del Riesgo Operacional y
Legal, y Manual de Seguridad Integral Basado en
Riesgos, mismo que tuvieron ajuste en los limites de
impacto de las contingencias legales.

Riesgo de Mercado

La gestion del riesgo de mercado en la Cooperativa
contempla procesos de identificacion,
cuantificacion, definicion de limites y monitoreo de
las exposiciones asociadas a variaciones en los
principales factores de riesgo, en especial los
derivados de movimientos en las tasas de interés,
que inciden directamente en la valuacion y en los
resultados esperados de las operaciones activas y
pasivas.

En el contexto normativo vigente en el pais,
marcado por un régimen de control de tasas, el
margen de variacion tanto de las tasas activas como
pasivas es limitado, y las instituciones financieras
han convergido progresivamente hacia los niveles
maximos permitidos por la regulacion. Esta
situacion implica que la sensibilidad ante cambios
de tasas adquiere relevancia adicional en los analisis
de riesgo.

De acuerdo con los Ultimos reportes de riesgo de
mercado, la sensibilidad del margen financiero
frente a variaciones hipotéticas de +1% en las tasas
de interés se ubica en #4,2% a junio 2025, valor
superior al observado un afo atras (+3,1% a junio
2024). Este incremento refleja una mayor
exposicion al riesgo de tasa de interés, atribuible
principalmente a nuevas colocaciones de cartera
realizadas a plazos mas largos y bajo tasas mas
elevadas.

Por otra parte, los reportes de sensibilidad
patrimonial enviados por la Cooperativa indican que,
ante un movimiento de #1% en las tasas de interés
de los activos y pasivos sensibles, los recursos
patrimoniales experimentarian una variacion
aproximada de +USD 20 millones, lo que representa
alrededor del 9% del patrimonio técnico constituido
a la fecha de corte.
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Riesgo de Liquidez y Fondeo

La administracion del riesgo de liquidez incluye la
identificacion, medicion, establecimiento de
limites y seguimiento de los riesgos que pueden
causar potenciales pérdidas a la entidad y de como
resultado la imposibilidad de cumplir con las
necesidades de los socios y por lo tanto se tenga que
incurrir en obligaciones con un alto costo financiero.
Por eso es esencial la gestion del riesgo de liquidez,
ya que permitirA tomar acciones oportunas
previniendo descalces entre los productos activos,
pasivos, ingresos y gastos, ademas se incluye el
riesgo de concentracion.

Las obligaciones con el publico experimentaron un
crecimiento interanual del 26.63%, y alcanzaron
USD 1,613.6MM. Dentro de estas, los depdsitos a la
vista, que representan 46.3% del total de
captaciones, crecieron 29.28%, mientras que los
depositos a plazo, que constituyen un 52.7%, se
expandieron en 24.90%.

Por otro lado, la cooperativa ha ido amortizando sus
obligaciones financieras desde el segundo semestre
del 2024, lo cual se refleja en una reduccion de
estas de 33.54% interanual. Por su parte, los valores
en circulacion en mercado de valores alcanzan USD
34.29MM, un 71.44% mas que el mismo periodo del
ano precedente.

Grafico 7
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Los indicadores de liquidez mejoran durante el
periodo analizado. La liquidez inmediata se
increment6 de 15.57% a 32.78%.

La liquidez estructural de primera linea crecio
85.61%, mientras que la de segunda linea se
expandio 94.53%. Estos niveles proporcionan
cobertura de 61.17% sobre pasivos de corto plazo de
primera linea, y se encuentran inferiores a los del
sector Cooperativo segmento 1 (63.29%).

Mientras que el indicador de liquidez de segunda
linea (Hasta 180 dias) es 47%, superior con el
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sistema (38.87%). Por su parte, el requerimiento de
liquidez minimo de la institucion es 1.87% y esta
dado por la concentracion, lo que otorga a la
institucion una cobertura de 25 veces.
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La concentracion de depositantes no refleja
variaciones significativas, con los 25 mayores
depositantes representando 3.41% del total de
depositos y los 100 mayores constituyendo 5.43%.
Estos niveles mitigan riesgos de retiros masivos
concentrados y evidencian una base diversificada de
socios que proporciona estabilidad al fondeo
institucional.

La Cooperativa mantiene una adecuada posicion de
liquidez, evidenciada en la amplia cobertura de los
activos liquidos frente a las brechas acumuladas de
hasta un ano bajo escenarios dinamicos y esperados,
alcanzando niveles de cobertura de 252% y 325%,
respectivamente. Estos indicadores reflejan una
capacidad holgada para enfrentar exigencias de
liquidez en escenarios de comportamiento probable
de sus depositantes.

La comparacién con la brecha contractual revela
que la cobertura de activos liquidos se reduce a 76%,
lo que denota la presencia de un descalce en los
plazos contractuales de activos y pasivos.

Riesgo Operativo

La gestion del Riesgo Operativo en la entidad
converge en la matriz, mapa y base de eventos de
riesgo, lo cual permite tener una vision mas amplia
de los riesgos que podrian generar impactos
negativos a la entidad, es asi como la matriz de
riesgos se convierte en una importante herramienta
de gestidn, mitigacion y monitoreo de los riesgos a
los que la Cooperativa esta expuesta.

En el mes de junio la Cooperativa realizd una
revision general de los procesos y controles
ingresados con base en la metodologia de Seguridad
Integral, misma que complementa y fortalece la
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metodologia vigente de riesgo operativo. A la fecha
de corte se tiene registros de 167 eventos; de los
cuales un 50.90% se encuentran por fuera del
apetito de riesgo definido por la administracion de
la Cooperativa.

Respecto al enfoque cuantitativo, dentro de la
Direccion de Riesgos se ha planificado ajustar el
manual de riesgo operacional con la metodologia
para la identificacion, valoracion y registro de
eventos de riesgo materializados. Se incluye
informacion de  incidentes sobre  ATMs,
Corresponsales  Solidarios, Seguridad de la
Informacion y Contables.

Los registros de control documentados y evaluados
bajo la metodologia de Seguridad Integral mas los
criterios definidos en la normativa de Seguridad han
sido actualizados, por lo que se procedidé a una
correccion de redaccion y la incorporacion de
nuevos controles para procesos especificos, mismos
que se mantienen dentro del inventario,

En este contexto, dichos controles contribuyen a
reducir o mitigar el nivel de riesgo inherente
asociado a los eventos identificados.
Considerandolos, el mapa de calor residual
identifica 70 eventos de nivel de riesgo medio y 85
eventos de nivel bajo, es decir, con la
implementacion de los respectivos controles, el
nivel de riesgo inherente disminuye y los riesgos se
sitian dentro del apetito de riesgo. No obstante, se
observa que, incluso con la implementacion de los
controles, persisten 12 posibles eventos de riesgo
con un nivel de riesgo alto, los cuales exceden el
apetito de riesgo tolerable para la Cooperativa.
Frente a esta situacion, los lideres de procesos
tienen pendiente la implementacion y el
fortalecimiento de controles, asi como la ejecucion
de planes de mejora que permitan mitigar la
materializacion de estos eventos y, con ello, reducir
el impacto de posibles pérdidas para la Institucion.

Suficiencia de Capital

El patrimonio total experimento un crecimiento
interanual del 8.52%, gracias a lo cual alcanzé USD
225.1MM. La composicion patrimonial muestra
solidez, con reservas que crecieron 10.52% hasta
USD 176.5MM, representa el 78.4% del patrimonio
total y evidenciando politica conservadora de
acumulacion de capital.

El patrimonio técnico constituido experiment6 un
crecimiento del 29.74% (USD 283.7MM), superior al
crecimiento del patrimonio contable. Refleja
fortalecimiento del capital regulatorio, con un
incremento en capital secundario que crecio
237.80% hasta USD 67.7MM.
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La relacion patrimonio técnico sobre activos
ponderados por riesgo crece, frente a junio-2024,
de 17.23% a 22.54%, superior ampliamente al
registrado en el sector Cooperativo del segmento 1
(16.88%) y superior al indicador minimo de solvencia
requerido por el ente regulador (9%).

El capital libre, que considera provisiones y activos
improductivos, crecio 13.51% y representa 12.11%
de los activos productivos (incluyendo fondos
disponibles), indicador que es superior al de su
sistema (6.04%). Esta fortaleza proporciona
flexibilidad para enfrentar escenarios adversos o
aprovechar oportunidades de crecimiento futuro.
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Posicionamiento de los valores en el mercado y
Presencia Bursatil

La cooperativa participa en el mercado de valores
local con:

SCVS.INMV.DNAR.
2023.00040657

Obligaciones LP Bono
BANKWATCH

Social de Diversidad AA 20-may-25 (20,000,000
Inclusis RATINGS
e Inclusion 10-jul-23
Segunda Emision

L SCVS.INMV.DNAR.
Obligaciones LP Bono BANKWATCH

_ . . 2024.00014581 AA 26-feb-25 | 20,000,000
Social de Diversidad RATINGS

e Inclusion 18-oct-24

Resguardos de la Emision de Obligaciones

El Emisor debera administrar prudentemente su
posicion financiera de acuerdo con buenas practicas
bancarias y financieras, la Regulacion Financiera y
otras leyes aplicables, y cualquier norma prudencial
aplicable de las Autoridades Financieras.
Adicionalmente, el Emisor mantendra en todo
momento y se abstendra de cualquier accién que
pueda resultar en el incumplimiento de los
parametros financieros que se detallan a
continuacion:

(@) Un indice de Patrimonio Técnico de no
menos del (15%); 22.54% a junio de 2025.

(b) Una relacion entre los activos liquidos y
depésitos totales no inferior al (25%); 43.47%
a junio de 2025.

(c) Una exposicion agregada de un solo deudor
a la relacion de Patrimonio de no mas del
(10%); 0.35% a junio del 2025.

(d) Una relacién entre reservas para pérdidas
crediticias y préstamos morosos de no
menos del (135%); 196.44% a junio de 2025.

(e) Un indice de préstamos morosos mas un
coeficiente de préstamos reestructurados
y financieros con respecto a los préstamos
totales de no mas del (12%) hasta el 31 de
marzo de 2026; 9.05% a junio de 2025;

(f) Un indice de préstamos morosos de no mas
del (7.5%); 6.29% a junio 2025.

(g) Unarelacion entre el patrimonio neto y los
activos totales de no menos del (10%);
11.50% a junio de 2025.

En la medida en que la Regulacion Financiera
impongan requisitos financieros o indices mas
estrictos que los establecidos en los literales del (a)
al (g) de los Resguardos Financieros del contrato de
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Emision, el Emisor observara y cumplira con
aquellos requisitos o indices mas estrictos.

Adicionalmente, el Emisor se obliga a cumplir con
los siguientes resguardos que establece el articulo
11 de la Seccion | del Capitulo lll, Titulo I, del Libro
Il de la Codificacion de Resoluciones de la JPRF:

(i) Los activos reales sobre los pasivos deberan
permanecer en niveles de mayor o igual a
uno (1), entendiéndose como activos reales
a aquellos activos que pueden ser liquidados
y convertidos en efectivo; 112.99% a junio
2025.

(iii) Mantener durante la vigencia de la emision
la relacion de activos depurados sobre
obligaciones en circulacion, en una razon
mayor o igual a 1.25. Se entendera por
activos depurados al total de activos del
emisor menos: los activos diferidos o
impuestos diferidos; los activos gravados; los
activos en litigio y el monto de las
impugnaciones tributarias,
independientemente de la instancia
administrativa y judicial en la que se
encuentren; los derechos fiduciarios del
emisor provenientes de negocios fiduciarios
que tengan por objeto garantizar
obligaciones propias o de terceros; cuentas y
documentos por cobrar provenientes de
derechos fiduciarios a cualquier titulo, en los
cuales el patrimonio autéonomo este
compuesto por bienes gravados; cuentas por
cobrar con personas juridicas relacionadas
originadas por conceptos ajenos a su objeto
social; y las inversiones en acciones en
compafias nacionales o extranjeras que no
coticen en bolsa o en mercados regulados y
estén vinculadas con el emisor en los
términos de la Ley de Mercado de Valores y
sus normas complementarias.

Siendo el Emisor una cooperativa de ahorro y
crédito, los limites de endeudamiento se rigen por
las disposiciones emitidas por la  SEPS.
Adicionalmente, mientras esté vigente la presente
Emision, el Emisor limitara su endeudamiento de tal
manera que no comprometa la relacién establecida
en el articulo 13 de la Seccion | del Capitulo Ill,
Titulo Il, del Libro Il de la Codificacion de
Resoluciones de la JPRF y otros parametros
aplicables establecidos en la Ley de Mercado de
Valores y demas normas reglamentarias de mercado
de valores pertinentes.

COAC JARDIN AZUAYO

Resguardos Afirmativos. - El Emisor debera:

(a) Uso de los Fondos de la Emision. Hacer que los
fondos de la Emision sean utilizados exclusivamente
para el otorgamiento por parte del Emisor de
Subpréstamos Elegibles a Subprestatarios Elegibles
localizados en la Republica de Ecuador, de
conformidad con la Ley Aplicable, los términos y
condiciones del Contrato de la Emision, el Marco de
Referencia para la Emision del Bono Social de
Diversidad e Inclusion, y sujeto a la Lista de
Actividades Excluidas.

(b) Existencia Legal; Capacidad para realizar
negocios. Mantener su existencia corporativa como
una cooperativa limitada y no cambiar su forma
legal o modificar sus documentos constitutivos en
ninguna forma que afecte material y adversamente
los derechos y recursos de los Obligacionistas;
mantener en todo momento su autorizacion de la
Autoridad competente para llevar a cabo el negocio
de actividades de intermediacion financiera en la
Republica de Ecuador y otras jurisdicciones donde
la requiera, y tomar todas las acciones
razonablemente necesarias para obtener y
mantener con plenos efectos legales y validez todas
las Autorizaciones y cualesquiera otros derechos,
privilegios y franquicias necesarias o deseables para
mantener el manejo corriente de sus negocios.

(c) Gestion de Negocios; Cumplimiento de la Ley
Aplicable. Llevar sus negocios de conformidad con
las buenas practicas de la industria y en
cumplimiento con la Regulacion Financiera, las
Autorizaciones, cualquier limite operacional,
requisito, guias, ordenes o directivas impuestas por
cualquier Autoridad pertinente, y toda Ley
Aplicable.

(d) Propiedades. Mantener titulos de propiedad
validos y legitimos sobre sus Propiedades
significativas, libre de Gravamenes (salvo por los
Gravamenes Permitidos).

(e) Gestion Contable y Financiera. Mantener un
sistema de contabilidad, un sistema de manejo de
informacion, y libros contables u otros registros
adecuados para reflejar fielmente la condicion
financiera del Emisor y los resultados de sus
operaciones de conformidad con las Normas de
Contabilidad, la Regulacion Financiera, las
Autorizaciones y las buenas practicas de la industria.

(f) Auditores Externos. (i) Mantener a un Auditor
Aceptable como su auditor; y (ii) en el evento de
que exista un cambio de auditor, entregar al

www.bankwatchratings.com

13



BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

Representante de los Obligacionistas, a mas tardar
dentro de los cinco (5) Dias Habiles previos a la
designacion del nuevo Auditor Aceptable por parte
del Emisor, una notificacion escrita de tal
designacion.

(g) Prelacién. Tomar toda accion que sea necesaria
para asegurar que, en todo momento, las
Obligaciones sean obligaciones directas,
incondicionales y no subordinadas del Emisor, que
tengan una prelacion de pago en una liquidacion
forzosa o en cualquier otro contexto no menor al de
todas sus otras acreencias no garantizadas y no
subordinadas, excepto aquellas acreencias a las
cuales la ley obligatoriamente confiera una mayor
prelacion o privilegio.

(h) Cumplimiento Ambiental y Social. Cumplir con
lo establecido en las Obligaciones Ambientales y
Sociales del Anexo D.

(i) Cumplimiento con Leyes contra el Lavado de
Dinero y Combate del Financiamiento del
Terrorismo. Adoptar y cumplir con politicas
internas, procedimientos y controles para la
prevencion del lavado de activos y del
financiamiento del terrorismo, de conformidad con
la Ley Aplicable.

(j) Impuestos. (i) Pagar todos los Impuestos que se
impongan sobre su Propiedad, sus ingresos o
utilidades, y deducir o retener todos los Impuestos
que sea requerido deducir o retener, y pagar
adecuadamente aquellos Impuestos a las
Autoridades aplicables cuando sea exigido por la Ley
Aplicable, en el entendido que no se le exigira al
Emisor pagar cualquier Impuesto que esté siendo
impugnado diligentemente de buena fe y bajo
argumentos razonables mediante procedimientos
apropiados, y con respecto a los cuales el Emisor
haya establecido reservas adecuadas en sus libros
de acuerdo con las Normas de Contabilidad; vy, (ii)
presentar todas las Declaraciones de Impuestos que
la Ley Aplicable requiera que sean presentadas por
el Emisor.

(k) Seguros. Asegurar y mantener asegurado, con
aseguradoras financieramente sélidas y de buena
reputacion (que no sean sus Afiliadas), sus
Propiedades y negocios contra pérdidas asegurables
con una suma asegurada y deducibles adecuados, y
cubriendo los riesgos que son habitualmente
mantenidos por Personas que se dedican a un
negocio similar, que poseen propiedades similares y
que operan en ubicaciones similares a las que el
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Emisor mantiene como su principal lugar de
operaciones.

Resguardos Negativos. - El Emisor no debera:

(a) Limitacion de Pagos Restringidos. Realizar
cualquier Pago Restringido, a menos que: (i) no haya
ocurrido ni continlie ocurriendo un Incumplimiento,
ni vaya a ocurrir un Incumplimiento como resultado
o inmediatamente después de haberse realizado el
Pago Restringido; (ii) el Emisor esté, y después de
realizar el Pago Restringido continlle estando, en
pleno cumplimiento con las obligaciones financieras
establecidas en los Resguardos Financieros del
contrato de Emision; (iii) el Pago Restringido sea
realizado en el Curso Ordinario de los Negocios; v,
(iv) en el caso de dividendos o distribuciones a sus
Miembros (que no sean dividendos o distribuciones
pagaderas en Derechos de Membresia del Emisor) o
cualquier pago de una deuda subordinada, dicho
Pago Restringido sea realizado con los ingresos
netos del Ano Financiero en curso o bien con
utilidades retenidas (excluyendo para estos efectos,
cualesquiera montos que resulten de la
revalorizacion de cualesquiera de los activos del
Emisor).

(b) Limitacion de Deuda garantizada; No
Gravamenes. Incurrir, asumir o permitir que exista,
cualquier Deuda que sea garantizada por un
Gravamen sobre cualquiera de sus Propiedades
(salvo Deuda Permitida), ni crear o permitir que
exista cualquier Gravamen sobre cualquiera de sus
Propiedades (salvo Gravamenes Permitidos hasta el
Cantidad Maxima de Gravamenes Permitidos).

(c) Cambios Fundamentales del Emisor. Llevar a
cabo o permitir cualquier fusion, consolidacion,
escision o reorganizacion, a menos que: (i) el Emisor
sea la entidad sobreviviente y se mantenga como
cooperativa limitada debidamente autorizada
conforme a la Regulacion Financiera (ii)
inmediatamente antes y después de efectuar dicha
transaccion (considerando que cualquier obligacion
asumida por el Emisor como resultado de dichas
transacciones, se tendra como adquirida en el
momento de celebracion de la correspondiente
transaccion), no exista un Incumplimiento; vy
siempre que el Emisor notifique previamente por
escrito al Representante de los Obligacionistas
cualquier fusion, consolidaciéon, escision o
reorganizacion al menos diez (10) Dias Habiles antes
de la fecha en que vaya a entrar en vigor dicho
cambio.
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(d) Giro de Negocios. Cambiar la naturaleza o giro
de sus negocios o involucrarse en alguna linea de
negocios no permitida segin la Regulacion
Financiera, o permitir que sus Autorizaciones para
operar como cooperativa financiera privada en la
Repulblica del Ecuador venzan o sean revocadas,
suspendidas o canceladas.

(e) Cambios de Contabilidad. Cambiar su Ano
Financiero, o realizar o permitir cualquier cambio
en las politicas de contabilidad o practicas de
presentacion de informes, excepto segin sea
requerido para cumplir con las Normas de
Contabilidad o la Ley Aplicable.

(f) Lista de Actividades Excluidas. Con respecto a
las Operaciones de Financiacion de Clases de Activos
Relevantes, participar o involucrarse en cualquier
actividad incluida en la Lista de Actividades
Excluidas.

(g) Listas de Sanciones. Estar incluido en cualquier
Lista de Sanciones Internacionalmente Reconocida o
la Lista del Grupo BID de Compaiias e Individuos
Sancionados.

(h) Cumplimiento Ambiental y Social. Incumplir
con lo establecido en las Obligaciones Ambientales
y Sociales del Anexo D Disposiciones Ambientales y
Sociales.

(i) Limitacion de Garantias. Garantizar una Deuda
de cualquier Persona, salvo en el Curso Ordinario de
los Negocios y que no exceda, en total, un monto
igual al equivalente a 3% de los Activos Totales del
Emisor, seglin se refleje en los Estados Financieros
anuales auditados del Emisor, que hayan sido
entregados mas recientemente conforme al literal
(@) Estados Financieros Anuales Auditados del
contrato de Emision.

(j) Limitacion en la Enajenacion de Bienes. Vender,
transferir, o de cualquier otra manera enajenar
cualesquiera de sus Propiedades, salvo (i) Cartera
Vencida que haya sido plenamente provisionada y
dada de baja en los Estados Financieros del Emisor
de conformidad con las Normas de Contabilidad; (ii)
en el Curso Ordinario de los Negocios; vy, (iii) que no
exceda, ya sea en una 0 mas transacciones, un
monto igual al equivalente a 3% de los Activos
Totales del Emisor, seglin se refleje en los Estados
Financieros anuales auditados del Emisor
entregados mas recientemente conforme al literal
(a) Estados Financieros Anuales Auditados del
contrato de Emision; siempre y cuando, los recursos
generados por cualquier venta, arriendo,
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transferencia u otra enajenacion conforme a los
numerales (i) al (iii) previos sean reinvertidos en las
operaciones del Emisor.

Hemos recibido la declaracion juramentada en la
que informa que COAC Jardin Azuayo cuenta con los
activos suficientes libres de gravamenes, prendas o
limitaciones que serviran como garantia general del
monto de Obligaciones a emitirse, de conformidad
con lo establecido en la normativa legal vy
reglamentaria del mercado de valores ecuatoriano,
y especificamente, con las normas de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros - Libro Il, que
aplican a las entidades financieras sometidas al
control de la Superintendencia de Bancos.

Adicionalmente, la declaracion juramentada indica
que la COAC Jardin Azuayo se compromete
expresamente a reponer y mantener libre de todo
gravamen el valor en ddlares en Cartera de Crédito
que equivalgan al saldo en circulacion de la emision
de obligaciones de largo Plazo - Bono social de
diversidad e inclusion de la COOPERATIVA DE
AHORRO Y CREDITO JARDIN AZUAYO LTDA. hasta su
redencion total.

Posiciéon Relativa de la Garantia Frente a
Otras Obligaciones del Emisor en Caso de
Quiebra o Liquidacion y Capacidad de los
Activos para ser Liquidados

[Activo ajustado (USD M) [ 1,771,166 |
[ Activo total (USD M) [ 1,774,275 |

Pasivo (USD Pasivo Acum Cobertura

PRELACION DESCRIPCION
Miles) (usbm) Activos Gtia.

1 leigaciones con el Pablico (incluye 1,629,370 1,629,370 109
intereses)

2 Oblig.acio.nes pa.tronales, retenciones, 11,837 1,641,207 108
contribuciones, impuestos, multas
Obligaciones financieras (incluye
intereses)

Valores en circulacién 36,060 1,722,704 1.03
Otros pasivos 2,123 1,724,827 1.03
Pasivos y Contingentes no sujetos a

prelacién
TOTAL 1,732,978 1,732,978 1.02
Fuente: Estados Financieros COAC Jardin Azuayo Elaboracion: BWR.

45,438 1,686,644 1.05

o |u|s| w

8,151 1,732,978 1.02

La calificacion otorgada se fundamenta en el analisis
de la institucion como negocio en marcha, el cual se
describe a lo largo de este informe.

El estudio de la capacidad de prelacion de los
pasivos en caso de liquidacion refleja que las
obligaciones a largo plazo entran en el cuarto grado
de prelacion.

La emision contempla la garantia general del emisor,
en conformidad a lo dispuesto en el articulo ciento
sesenta y dos (162) de la Ley de Mercado de Valores.
La calidad de los activos que respaldan la emision se
analiza a lo largo del presente informe.
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JARDIN AZUAYO

($ MILES)

TOTAL

SEGMENTO1

jun-23

dic-23

mar-24

jun-24

dic-24

mar-25

jun-25

Depositos en Instituciones Financieras 2,856,116 97,124 91,752 112,103 125,051 283,356 345,569 363,586
Inversiones Brutas 3,090,826 168,635 168,622 144,525 150,202 167,236 172,436 176,901
Cartera Productiva Bruta 14,221,622 1,124,468 1,168,337 1,180,747 1,205,479 1,192,242 1,183,358 1,188,921
Otros Activos Productivos Brutos 1,013,930 45,263 47,238 54,466 56,607 62,920 74,570 79,330
Total Activos Productivos 21,182,494 1,435,490 1,475,950 1,491,841 1,537,339 1,705,754 1,775,932 1,808,738
Fondos Disponibles Improductivos 1,125,737 74,590 76,036 85,143 73,332 71,445 95,028 165,323
Cartera en Riesgo 1,476,443 59,175 69,978 79,905 76,657 83,388 80,231 78,228
Activo Fijo 497,022 23,162 25,410 25,834 29,627 25,180 25,016 24,815
Otros Activos Improductivos 1,044,132 29,906 38,834 37,862 30,388 41,180 48,485 43,868
Total Provisiones (1,536,266) (109,133) (122,804) (131,419) (141,078) (152,672) (159,048)  (162,395)
Total Activos Improductivos 4,143,335 186,833 210,257 228,744 210,004 221,194 248,759 312,234
TOTAL ACTIVOS 23,789,563 1,513,190 1,563,403 1,589,166 1,606,264 1,774,275 1,865,644 1,958,577
PASIVOS
Obligaciones con el Publico 19,957,121 1,193,943 1,222,194 1,232,936 1,274,294 1,430,650 1,516,449 1,613,575
Depositos a la Vista 4,940,358 549,544 578,226 563,158 577,284 652,012 686,179 746,306
Operaciones de Reporto - - - - - - - -
Depésitos a Plazo 14,830,957 628,923 627,700 653,408 680,511 762,231 813,714 849,960
Depésitos en Garantia 9 - - - - - - -
Depésitos Restringidos 185,798 15,476 16,269 16,370 16,499 16,407 16,556 17,310
Operaciones Interbancarias 0 - - - - - - -
Obligaciones Inmediatas 1,707 146 149 173 139 85 210 268
Aceptaciones en Circulacién - - - - - - - -
Obligaciones Financieras 405,597 78,803 75,447 70,054 67,732 54,564 53,964 45,011
Valores en Circulacion 39,580 - 20,000 20,000 20,000 32,144 34,288 34,288
Oblig. Convert. y Aportes Futuras Capitaliz 30 i i i i i i i
Cuentas por Pagar y Otros Pasivos 554,705 44,696 41,873 57,756 36,638 39,316 39,586 40,289
Provisiones para Contingentes 7 8 8 7 6 6 6 7
TOTAL PASIVO 20,958,747 1,317,596 1,359,670 1,380,925 1,398,810 1,556,765 1,644,503 1,733,438
TOTAL PATRIMONIO 2,830,815 195,595 203,733 208,240 207,455 217,510 221,141 225,139
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 23,789,563 1,513,190 1,563,403 1,589,166 1,606,264 1,774,275 1,865,644 1,958,577
CONTINGENTES 348,802 21,474 24,057 26,021 27,596 30,440 30,969 33,980
RESULTADOS
Intereses Ganados 1,210,687 86,937 180,051 47,556 95,763 195,085 49,545 98,385
Intereses Pagados 707,828 35,300 73,837 19,725 40,188 84,707 23,348 47,406
Intereses Netos 502,858 51,638 106,214 27,831 55,575 110,379 26,197 50,980
Otros Ingresos Financieros Netos 44,811 2,081 3,926 1,188 1,951 3,356 722 1,487
Margen Bruto Financiero (I0) 547,669 53,718 110,139 29,019 57,526 113,735 26,919 52,467
Ingresos por Servicios (10) 34,064 672 1,441 367 772 1,656 410 895
Otros Ingresos Operacionales (I0) 4,177 - - - 63 63 - 68
Gastos de Operacion (Goperac) 389,221 28,689 62,167 15,230 31,458 69,655 15,957 33,170
Otras Perdidas Operacionales 519 15 36 9 26 203 9 25
l\Pﬂri::’\gl]iZIi’lo(n)g:raCIonal antes de 196,170 25,686 49,377 14,146 26,878 45,597 11,362 20,235
Provisiones (Goperac) 183,458 17,689 34,260 11,592 23,201 39,895 9,479 15,395
Margen Operacional Neto 12,712 7,997 15,118 2,554 3,677 5,702 1,883 4,840
Otros Ingresos 98,983 4,367 7,460 1,970 3,573 6,995 1,778 3,193
Otros Gastos y Perdidas 30,393 1,423 1,511 825 940 1,088 816 918
Impuestos y Participacion de Empleados 30,212 3,966 10,933 1,341 2,287 5,528 1,031 2,579
RESULTADOS DEL EJERCICIO 51,090 6,975 10,134 2,359 4,023 6,081 1,814 4,536
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($ MILES) UL

SEGMENTO1

jun-23 dic-23 mar-24 jun-24 dic-24

CALIDAD DE ACTIVOS

Act. Productivos + F. Disponibles 22,308,231 1,510,080 1,551,986 1,576,984 1,610,671 1,777,199 1,870,961 1,974,061
Cartera Bruta total 15,698,065 1,183,644 1,238,315 1,260,651 1,282,136 1,275,630 1,263,588 1,267,149
Cartera Vencida 500,650 10,064 12,582 14,357 15,460 18,736 19,539 20,058
Cartera en Riesgo 1,476,443 59,175 69,978 79,905 76,657 83,388 80,231 78,228
Cartera C+D+E - 121,307 53,745 64,697 65,713 73,639 72,436 71,791
Provisiones para Cartera (1,303,884) (103,590) (116,916) (126,229) (135,718) (147,613) (151,701) (156,487)
Activos Productivos / T.A. (Brutos) 83.6% 88.5% 87.5% 86.7% 88.0% 88.5% 87.7% 85.3%
Activos Productivos / Pasivos con Costo 103.8% 112.8% 112.1% 112.8% 112.9% 112.4% 110.7% 106.9%
Cartera Vencida / T. Cartera (Bruta) 3.19% 0.85% 1.02% 1.14% 1.21% 1.47% 1.55% 1.58%
Cartera en Riesgo/T. Cartera (Bruta) 9.41% 5.00% 5.65% 6.34% 5.98% 6.54% 6.35% 6.17%
Cartera en riesgo+reestructurada x vencer / T. Cartera (Bruta) 10.48% 5.98% 6.50% 7.11% 6.66% 7.18% 7.05% 6.87%
Cartera C+D+E / T. Cartera (Bruta) 0.00% 10.24% 4.34% 5.13% 5.12% 5.77% 5.73% 5.66%
Prov. de Cartera+ Contingentes/ Cart en Riesgo 88.31% 175.07% 167.09% 157.98% 177.05%  177.03% 189.09% 200.05%
Provisiones de Cartera + Contingentes / Cartera en Riesgo + Reestru 79.24% 146.48% 145.16% 140.89% 158.87%  161.20% 170.22% 179.83%
Prov. de Cartera +Contingentes /Cartera CDE 85.40% 217.55% 195.12%  206.54%  200.46% 209.44% 217.98%
Prov de Cartera/ T. Cartera (Bruta) 8.31% 8.75% 9.44% 10.01% 10.59% 11.57% 12.01% 12.35%
Prov con Conting sin invers. / Activo CDE 241.81%  207.62% 189.95%  208.61%  201.09% 209.98% 212.06%
25 Mayores Deudores /Cart. Bruta y Conting. 0.00% 0.64% 0.69% 0.65% 0.64% 0.75% 0.73% 0.71%
25 Mayores Deudores / Patrimonio 0.00% 3.86% 4.18% 3.96% 3.98% 4.38% 4.15% 4.01%
Cart CDE+ Catigos periodo +Venta cart E /Cartera Bruta prom 0.69% 12.40% 6.06% 6.63% 6.91% 8.10% 5.88% 5.83%
Recuperacion Ctgos periodo / ctgos periodo anterior 13.39%  119.26%  237.56% 16.94% 37.94% 75.24% 11.29% 26.05%
Ctgo total periodo / MON antes de provisiones 57.63% 8.71% 12.59% 16.41% 15.71% 18.68% 22.04% 12.51%
Castigos Cartera (Anual)/ Cartera Bruta Prom. 1.37% 0.62% 0.70% 0.72% 0.72% 0.76% 0.70% 0.37%
CAPITALIZACION
PTC / APPR 16.76% 18.15% 17.30% 17.51% 17.23% 21.38% 21.88% 22.54%
TIER |/ APPR 15.70% 15.20% 15.05% 15.58% 15.65% 16.28% 16.67% 17.16%
PTC / Activos y Contingentes 11.62% 13.44% 13.63% 13.62% 13.38% 15.04% 14.55% 14.24%
Activos Fijos +Activos Fideicom/ Patr. Técnico 18.53% 11.23% 11.74% 11.75% 13.55% 9.28% 9.07% 8.75%
Capital libre (USD M)** 1,346,231 191,903 190,963 194,968 210,430 219,574 223,551 238,829
Capital libre / Activos Productivos + F. Disp 6.04% 12.71% 12.32% 12.37% 13.08% 12.36% 11.97% 12.11%
Capital Libre / Patrimonio + Provisiones 30.85% 63.10% 58.72% 57.59% 60.62% 59.45% 59.25% 61.91%
TIER |/ Patrimonio Tecnico 93.67% 83.73% 86.98% 88.97% 90.83% 76.14% 76.19% 76.12%
Patrimonio/ Activo Neto Promedio (Apalancamiento) 12.30% 14.41% 15.01% 15.34% 15.29% 16.03% 12.15% 12.06%
TIER |/ Activo Neto Promedio 11.41% 12.72% 13.87% 14.42% 14.63% 15.22% 11.55% 11.57%
RENTABILIDAD
Comisiones de Cartera - - - - - - - -
Ingresos Operativos Netos 585,391 54,375 111,545 29,376 58,336 115,252 27,319 53,405
Result. antes de impuest. y particip. trab. 81,302 10,941 21,067 3,700 6,310 11,609 2,845 7,115
Margen de Interés Neto 41.53% 59.40% 58.99% 58.52% 58.03% 56.58% 52.87% 51.82%
ROE 3.67% 8.06% 5.86% 5.45% 4.65% 3.51% 3.31% 4.10%
ROE Operativo 0.91% 9.24% 8.74% 5.90% 4.25% 3.30% 3.43% 4.37%
ROA 0.44% 1.03% 0.75% 0.70% 0.59% 0.45% 0.40% 0.49%
ROA Operativo 0.11% 1.18% 1.11% 0.75% 0.54% 0.42% 0.41% 0.52%
Inter. y Comis. de Cart. Netos /Ingr Operat.Net. 85.88% 94.80% 95.00% 94.74% 95.27% 95.68% 95.60% 95.29%
Intereses y Comis. de Cart. Netos /Activos Productivos Promedio (NIM 4.90% 7.85% 8.07% 8.48% 8.47% 8.40% 6.00% 5.79%
M.B.F. / Activos Productivos promedio 5.34% 8.19% 8.39% 8.84% 8.77% 8.67% 6.19% 5.97%
Gasto provisiones / MON antes de provisiones 93.52% 68.87% 69.38% 81.95% 86.32% 87.50% 83.43% 76.08%
Gastos Operacionales / Ingr. Operativos Netos 97.83% 85.29% 86.45% 91.31% 93.70% 95.05% 93.11% 90.94%
Gastos Operacionales sin Prov/ Ingr Oper Netos 66.49% 52.76% 55.73% 51.84% 53.93% 60.44% 58.41% 62.11%
Gto Operacionales (Anual)/ Activos N Prom 4.98% 6.83% 7.10% 7.91% 8.05% 8.07% 5.59% 5.20%
Fondos Disponibles 3,981,853 171,714 167,788 197,246 198,383 354,801 440,597 528,909
Activos Liquidos (BWR) 5,351,720 277,606 282,691 321,527 312,971 427,094 549,213 604,839
25 Mayores Depositantes - 39,360 30,298 34,757 36,657 57,5637 56,829 55,100
100 Mayores Depositantes - 64,593 57,232 62,338 63,444 87,109 86,920 87,563
Indice Liquidez Estructural 1ra Linea (SBS) 63.29% 38.52% 37.45% 44.54% 42.12% 48.77% 60.91% 61.17%
Indice Liquidez Estructural 2nda Linea(SBS) 38.87% 30.80% 30.13% 30.68% 30.09% 38.70% 43.44% 47.04%
Requerimiento de Liquidez Segunda Linea 0.00% 1.99% 1.53% 1.71% 1.41% 1.84% 2.02% 1.87%
Cobertura Liquidez Estructural Segunda Linea (veces) ND " 15.50 19.69 17.94 21.34 21.03 2151 25.16
Mayor brecha acum de liquidez / Act. Liquidos 0.00%  214.23%  219.82% 195.78%  213.63%  186.26% 154.43% 152.17%
Activos Lig. (BWR)/Pasivos corto plazo(BWR) 52.32% 33.33% 32.29% 38.30% 35.88% 42.70% 53.82% 54.26%
Fondos Disp. / Pasivos CP(BWR) 38.93% 20.62% 19.17% 23.49% 22.75% 35.47% 43.17% 47.45%
25 May. Deposit./Oblig con el Publico 0.00% 3.30% 2.48% 2.82% 2.88% 4.02% 3.75% 3.41%
25 May. Deposit./Activos Liquidos (BWR) 0.00% 14.18% 10.72% 10.81% 11.71% 13.47% 10.35% 9.11%
25 May Dep a 90 dias/Activos liquidos N/D 8.03% 6.22% 5.22% 5.92%
Riesgo de tasa Margen Fin/Patrimonio (1% var) 0.00% 3.18% 3.09% 2.97% 3.15% 3.53% 3.90% 4.19%
Riesgo de tasa Val. Patrim/Patrimonio (1% var) 0.00% 10.31% 9.91% 9.36% 9.07% 9.21% 9.04% 9.03%
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ANEXO

Entorno Econémico y Sectorial

El entorno operativo del Ecuador se enfrenta a un
escenario complejo, de incertidumbre en el corto
y mediano plazo. Segln las cifras oficiales, en
términos reales el PIB de cierre de 2023 podria
acercarse al PIB prepandemia, con un crecimiento
de 2.00%. Por su parte, la prevision de crecimiento
para 2024 se fue ajustando hacia abajo a lo largo
del afo. Si bien la ultima cifra oficial del BCE
durante el ano 2024 era de un aumento de 0.9%,
en abril 2025 el BCE ajustd la prevision a una
contraccion del -2%. Este porcentaje estuvo
influenciado por las afectaciones econdmicas
producidas por los cortes de energia que afectaron
al pais en el ultimo cuatrimestre del 2024.

Durante el afno 2024 el gobierno de Daniel Noboa
enfrent6 una crisis econdmica, especialmente por
el alto déficit fiscal acumulado de gobiernos
anteriores, agravada por el incremento
significativo de la violencia de grupos de
delincuencia organizada que ha soportado el pais
el ultimo afo y por la crisis energética
consecuencia del estiaje producido por la falta de
lluvias y problemas técnicos en las hidroeléctricas.

Durante la gestion del actual gobierno se han
aprobado varias leyes orientadas a una mayor
recaudacion tributaria y a superar los problemas
mencionados. La Ley Organica de Eficiencia
Econdmica y Generacion de Empleo, aprobada por
la Asamblea Nacional en diciembre 2023, otorgd
exenciones y beneficios tributarios para varios
sectores de contribuyentes con la finalidad de
mejorar la recaudacion fiscal y dar incentivos para
apoyar la reactivacion econémica y el empleo. En
enero 2024 se aprobo la ley no mds apagones, que
incentiva los proyectos de energia renovable de
hasta 10 megavatios. El 27 de octubre del mismo
ano se aprobod un segundo proyecto para impulsar
la iniciativa privada en generacion de energia. Por
el lado de la seguridad en el mes de julio se aprobo
la Ley Organica para la Aplicacion de la consulta
popular y referéndum del 21 de abril del 2024, que
incluyo el endurecimiento de penas para varios
delitos, asi como la extradicion de delincuentes.
En el ano 2025 el gobierno ha enviado a la
asamblea varias leyes relacionadas con la
seguridad (Ley de Solidaridad Nacional y Ley de
Inteligencia) y contra practicas corruptas en los

Shttps://www.primicias.ec/noticias/economia/fmi-acuerdo-tecnico-
daniel-noboa-ecuador/

6 https://www.primicias.ec/noticias/economia/credito-fmi-
programa-ecuador/

COAC JARDIN AZUAYO

procesos de contratacion publica con el objetivo
de ahorrar recursos al estado.

Ademas, para enfrentar la coyuntura de
incremento del crimen y la violencia en el pais, se
adoptaron varias medidas que incluyen la
declaracion de guerra a estos grupos, calificados
como terroristas. Adicionalmente, se aprobaron
cargas impositivas temporales y el incremento del
IVA.

En el ano 2024 el FMI y el Gobierno ecuatoriano
llegaron a un acuerdo para un nuevo programa de
crédito en el mes de abril 2024 por USD 4,000MM y
en el ano 2025 después de la segunda revision del
programa el FMI aumento este cupo aumento hasta
USD 5,000. Este programa tiene un plazo de 48
meses y esta orientado a paises que tienen
deficiencias estructurales en sus cuentas fiscales
que tardaran un tiempo en resolverse®. En junio
2024, Ecuador recibio el primer desembolso por
USD 1,000 millones del crédito obtenido con el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Este
endeudamiento se necesitaba para cubrir los
gastos y pago de deuda del Presupuesto en 2025 ya
que los ingresos tributarios y petroleros no son
suficientes. En diciembre de 2024, el FMI
desembolsé otros USD 500MM, después de la visita
que realizo este organismo al pais en el mes de
octubre, donde se constaté el cumplimiento de las
metas establecidas 6. Para el afio 2025 se espera
que el organismo realice el tercer desembolso
durante el segundo semestre del ano.

En cuanto a la situacion fiscal, entre enero y marzo
el SRI alcanzé una recaudacion de USD 5,385
millones, lo que representa un incremento del
18.8% con respecto 2023’. El incremento de IVA al
15% permitio que la recaudacion de este impuesto
alcanzara USD 1,963 millones, un 28% mas que el
ano  anterior. Adicionalmente, existieron
incrementos en la recaudacion de impuesto a la
renta e ICE, sumado esto a las contribuciones
especiales que se cobraron de manera excepcional.

En el periodo enero-abril, el sector petrolero no
tuvo un buen comienzo, sus ventas decrecieron
7.3%. Este sector enfrentara dificultades para
recuperar su crecimiento ya que la produccion de
crudo sigue decreciendo (-6.4%). Por otro lado, el
Estado hasta abril ha tenido que importar un total
de 23 millones de barriles casi un 12% mas que lo
importado en el ano 2024 para el mismo periodo.

7 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/sri-crecimiento-
ventas-marzo-2025-recaudacion-impuestos-ecuador-nota/
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El primer pozo del campo ITT, ubicado dentro del
Parque Nacional de Yasuni, se cerré el 28 de agosto
de 2024 y segun el informe presentado por el
Gobierno a la Corte Constitucional el plan de cierre
total del Bloque ITT tomara al menos cinco afios.
En el ano 2024 se cerraron 10 de los 246 pozos, lo
que significé una pérdida de 10 mil barriles diarios.
Para el ano 2025 se estima el abandono definitivo
de otros 48 pozos, lo que generara una disminucion
de 15,830 barriles por dia® .

A mayo 2025 el indicador de riesgo pais cerrd en
torno a los 1098 puntos, con tendencia a disminuir,
debido a la tendencia tomada después de los
resultados de las elecciones de abril 2025 y a las
declaraciones favorables de los multilaterales
sobre los futuros desembolsos de créditos. Como
hecho subsecuente en el mes de junio 2024 el
riesgo pais mejoro hasta mantenerse en niveles
inferiores a 900 puntos con una tendencia
decreciente desde la victoria de Daniel Noboa en
la segunda vuelta electoral.

La inestabilidad implicita en el comportamiento
social y politico en la mayor parte del ano 2024
tuvo un impacto significativo en la confianza de los
mercados, que se refleja en un mayor rendimiento
exigido por inversionistas extranjeros. Sin embargo,
las acciones tomadas por el Gobierno en lo
referente a seguridad y economia ayudaron a un
aumento en la confianza tanto local como de los
organismos internacionales durante algunos meses
del afo 2024 y primeros meses del afno 2025. En el
mes de febrero 2025, como consecuencia de los
resultados de la primera vuelta electoral, el riesgo
pais incrementd nuevamente ya que no se cumplio
la expectativa de la victoria del actual gobierno sin
necesidad de una segunda vuelta electoral®, Hasta
el 13 de abril, antes de conocerse los resultados
electorales, alcanzo 1844 puntos.

Por otro lado, la calificacion de riesgo crediticio de
largo plazo del pais otorgada por Fitch Ratings
sigue en CCC+ y fue reafirmada en agosto 2024, por
la complejidad e incertidumbre del entorno
operativo, una perspectiva de deterioro en las
finanzas puUblicas, presionadas por el resultado de
la consulta sobre el Yasuni y las expectativas de
mayor gasto fiscal. Esta accion de calificacion
incorporé el deterioro en la capacidad de pago y
alto costo de endeudamiento del pais tanto de
fuentes internas como externas y la dificultad de

8 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/yasuni-itt-bloque-43-
petroecuador-cierre-pozos-produccion-consulta-popular-ecuador-nota/

acceder a un nuevo acuerdo con el FMI, lo cual
limitaria el financiamiento por ese lado.

FITCH considera que la capacidad de Ecuador de
honrar sus obligaciones se ajustara en 2025 con las
obligaciones al FMI y en el 2026 con los intereses
de los bonos de deuda externa.

Cifras econémicas y perspectivas

El Banco Central del Ecuador (BCE) notificé un
crecimiento del PIB de 2023 de 2.00%'" frente al
ano precedente, porcentaje que incorpora el
impacto negativo del paro nacional, sobre la
economia del pais. Adicionalmente, en abril 2025
el BCE emitio cifras preliminares para el aiio 2024
con una contraccion del PIB del -2.00%. Como se
indicd anteriormente, esta caida es resultado de
varios sucesos negativos que se materializaron
durante el ano 2024 como son: la inseguridad, el
cierre progresivo de los pozos petroleros del
Bloque ITT, los cortes de luz del Gltimo trimestre
del afo y la incertidumbre politica antes de las
elecciones presidenciales. En la siguiente tabla, se
muestra el comportamiento real y esperado de las
principales variables macroecondémicas, tomados
de las cuentas trimestrales y previsiones del BCE.

Indicador 2022 2023 (p) 2024 (p) 2025 (proy)
Producto Interno Bruto (PIB) 5.90% 2.00% -2.00% 2.80%
Exportaciones 7.85% 0.82% 1.79% 2.00%
Importaciones 9.55% 0.62% 1.66% 1.30%
Consumo final Gobierno 1.39% 1.72% -1.22% 1.70%
Consumo final Hogares 6.00% 4.21% -1.29% 2.70%
Formacion Bruta de Capital Fijo 9.19% 0.22% -3.80% 2.50%
Fuente: BCE

Elaboracion: BWR

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

9  https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/incertidumbre-politica-
riesgo-pais-marzo.html

1 https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/cuentasnac
ionales/ix_cuentasnacionalestrimestrales.html
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Reservas internacionales USD(millones)
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Fuente: BCE
Elaboracion: BWR

Sistema Cooperativo

El sistema cooperativo se encuentra conformado
por 397 instituciones a junio-2025, de la cuales 393

son cooperativas de ahorro y crédito, 4 mutualistas.

Las cooperativas son clasificadas segin tamano de
sus activos, en 5 segmentos y son reguladas por la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
y por la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y
Financiera. En cuanto a su concentracion las
provincias con mayor participacion de cooperativas
son Pichincha (18.57%) y Tungurahua (16.79%).

A través de los anos las cooperativas y mutualistas
han experimentado un crecimiento acelerado
debido al apoyo gubernamental como centro de
ayuda al desarrollo de franjas marginadas. La
cercania a zonas rurales y su enfoque
cooperativista de equidad, igualdad y crecimiento
socio economico de todos sus participantes, esta
en linea con las politicas del Gobierno.

A junio-2025, el segmento 1 del sistema popular y
solidario presenta activos por un monto de USD
23.789MM. El Segmento Cooperativo 1 es el mas
importante dentro del sistema, con una
participacion alrededor del 85%. Debido a la falta
de informacion de los segmentos pequeiios y a que
el segmento 1 es el mas representativo, el analisis
de las cifras incluye solamente al segmento
cooperativo 1.

El crecimiento de los activos brutos es explicado
por el incremento de los fondos disponibles,
producto del aumento del porcentaje del encaje
bancario (del 2.5% al 2.9%), asi como también el
crecimiento de depositos en bancos locales.

El Gobierno Central ha venido trabajando
conforme al acuerdo econdémico con el (FMI),
respecto a mejorar las regulaciones de la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS), esto con la finalidad de generar una mayor
proteccion al sistema financiero, enfocando sus

ajustes de fortalecimiento en aspectos como
crédito, regulaciones de liquidez, tasas de interés
e inclusion financiera.

Entre enero y junio de 2025, las principales
resoluciones de la Superintendencia de Economia
Popular y Solidaria (SEPS) que afectaron a las
cooperativas del segmento 1 en Ecuador se
centraron en dos ejes fundamentales: nuevas
exigencias de patrimonio técnico por riesgo
sistémico y el fortalecimiento del sistema de
prevencion y gestion de lavado de activos y
financiamiento de delitos.

La Junta de Politica y Regulacion Financiera,
mediante la Resolucion JPRF-F-2025-0141 (19 de
marzo de 2025), estableci6 una metodologia
obligatoria para identificar entidades financieras
del sector popular y solidario con importancia
sistémica.

Se dispuso que las cooperativas del segmento 1
calificadas como entidades sistémicas deberan
constituir un  requerimiento adicional de
patrimonio técnico primario. Este porcentaje
adicional se determina por el grado de importancia
sistémica, sumandose al minimo exigido
normativamente (6%): Grado I: 3,50% adicional;
Grado |IlI: 2,50% adicional; Grado Ill: 2,00%
adicional; Grado IV: 1,50% adicional; Grado V:
1,00% adicional.

El valor final dependera del calculo del “indice de
Importancia Sistémica (lIS)” basado en tamano,
interconexion, sustituibilidad y complejidad
operacional de cada entidad.

El requerimiento regira a partir de 2026, pero la
identificacion, comunicacion y ajustes comenzaron
ya en 2025 para las entidades involucradas.

La resolucion SEPS-IGT-2025-0113 reformuld las
normas para la prevencion, deteccion y combate
del lavado de activos y financiamiento de otros
delitos en las entidades del sector, con fuerte
impacto en las cooperativas grandes.

Se exige la implementacion de un Sistema de
Prevencion y Administracion del Riesgo de Lavado
de Activos y la Financiacion de Otros Delitos
(SPARLAFD), ajustado a los riesgos y complejidad
propios del segmento 1.

Esto incluye nuevas metodologias para:
e Perfil de riesgo total de contrapartes (socios,
clientes, empleados y proveedores),

e Segmentacion basada en factores clave de
riesgo,

e  Matriz de riesgo actualizada anualmente,
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e Sefiales de alerta y reporteria automatizada,

e Tres lineas de defensa en control interno:
operativa, supervision y auditoria.

En cuanto a sus principales cuentas se realiza el
siguiente analisis:

Cartera. - La cartera de crédito del Segmento 1
contabilizo USD 42,208MM y reportd una
contraccion del 1.73% interanual.

La cartera de créditos se compone en un 53.62%
por créditos de consumo seguido por créditos de
microempresa con una participacion del 32.78%,
créditos inmobiliarios 8.33% y el restante
corresponde a créditos productivos. Segln
informacion de la SEPS, el principal destino de
crédito corresponde a actividades de consumo no
productivo (47.44%), comercio al por mayor y
menor; asi como reparacion de automotores
(10.40%) vy agricultura, ganaderia, pesca Yy
silvicultura (8.89%).

La calidad del portafolio crediticio se deteriora, La
morosidad alcanza 9.41% (8.87% jun-2024). Al
incorporar la cartera reestructurada por vencer,
este indicador crece y se ubica en un 10.48% (9.94%
a jun-2024). El aumento de la morosidad va de la
mano con la falta de liquidez y dinamismo en la
economia que se evidencid pausado por la
incertidumbre politica percibida hasta el mes de
abril 2025, cuando se eligid al Presidente de la
Republica.

Por su parte, la cobertura con provisiones de la
cartera en riesgo es de 0.88 veces y es inferior a la
registrada en mar-2024 (1.04 veces); al estresar
dicho indicador e incluir la cartera restructurada,
las provisiones cubren en 0.78 veces la cartera.

Fondeo. - Las instituciones que conforman el
segmento 1 cuentan con dos principales fuentes de
fondeo: obligaciones con el publico y cuentas por
pagar; su participacion dentro del total de pasivos
es 95.22% y 2.53% respectivamente.

Las obligaciones con el publico del sistema
cooperativo 1 presenta un saldo de USD 19,957MM
y un crecimiento del 13.44% en relacion con jun-
2024. El 24.75% de las obligaciones con el publico
corresponde a depositos a la vista, mientras que
74.31% son depositos a plazo, esta Ultima presenta
un mayor crecimiento interanual (11.92%). El
incremento de depositos a plazo se fundamenta en
el requerimiento de los clientes por rentabilizar
sus depositos.

Las cuentas por pagar ascienden a USD 530.3MM lo
que supone un crecimiento del 2.32% en relacion
con jun-24. El 58.49% de las cuentas por pagar

corresponde a intereses por pagar.

Las obligaciones financieras ascienden a USD
405.6MM, lo que supone un decrecimiento
interanual del 39.46%. Las obligaciones financieras
se concentran en préstamos con entidades del
sector publico (59.75%), instituciones financieras
del exterior y multilaterales (27.90%), asi como
instituciones financieras locales (7.90%).

Resultados. - La utilidad neta del Segmento 1 es
de USD 51.09MM. Los intereses ganados se reducen
en 3.1% anual, en contraste, hay crecimiento en
los intereses pagados en un 6.1% que disminuyen el
margen de interés neto (41.5%) con a jun-2024
(46.6%). Aportan también al resultado del ejercicio
los otros ingresos financieros netos que
incrementan en 8.7%, la reduccion de los gastos
operativos (-1.5%). Asi como también la
contraccion del gasto de provisiones (-29.1%). Lo
que genera un aumento de interanual del 30.6% en
la utilidad del periodo.

A la fecha de corte, los indicadores de rentabilidad
ROE y ROA presentan un leve crecimiento
interanual y se ubican en 3.67% y 0.44%
respectivamente.

Liquidez. - Las instituciones que conforman el
segmento cooperativo 1 presentan una mejor
liquidez en su comparacion interanual.

La liquidez estructural de primera linea del
segmento se ubica en 63.29% y es 9.51 p.p. mayor
a la reportada el ano pasado. Por otro lado, la
relacion entre los activos liquidos y pasivos de
corto plazo es 52.32% y sube frente al mismo
periodo del 2024 (42.87%).

Capitalizacion. - El patrimonio técnico de las
cooperativas del Segmento 1 se mantiene sobre lo
establecido por la norma, esto necesario dado el
mercado mas delicado que atienden, a jun-2025,
la relacion entre el patrimonio técnico y activos
ponderados por riesgo es de 16.76%, superior en
7pp al minimo requerido (9%). La solvencia del
sistema medido por la relacion entre el capital
libre y activos productivos mas fondos disponibles
se reduce y es del 6.04% e indica una menor
cobertura por deterioro de los activos productivos.

Fuentes: Superintendencia de Economia Popular y
Solidaria.
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