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ACTA DE LA SESION DE CALIFICACION N° 033 DEL CONSEJO DE CALIFICACION DE
FELLER RATE CLASIFICADORA DE RIESGO LIMITADA

En Santiago de Chile, a las 08:00 horas del 8 de julio de 2014, en reunién del Consejo de Calificacion de Feller Rate Clasificado-
ra de Riesgo Ltda., integrado por los consejeros Sefiores Gonzalo Oyarce Collao, Eduardo Ferretti Pascoe y Alvaro Pino Visin-
teiner se revisaron los antecedentes relativos a la evaluacion de las entidades calificadas por Feller Rate Clasificadora de Riesgo
Limitada.

En esta reunién, el Consejo acordo, por unanimidad, ratificar las siguientes calificaciones a la solvencia de las instituciones
analizadas:

Entidad Solvencia Tendencia
Banco Atlas S.A. A-py Fuerte (+)
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Paraguay S.A. AApy Estable
Banco Continental S.A.E.C.A. AApy Estable
Banco de la Nacion Argentina Apy Estable
Banco Familiar S.A.E.C.A. A-py Estable
Banco GNB Paraguay S.A. AApy Estable
Banco ltad Paraguay S.A. AA+py Estable
Banco Regional S.A.E.C.A. AApy Estable
Citibank N.A. AAApy Estable
Sudameris Bank S.A.E.C.A. AA-py Estable
Visién Banco S.A.E.C.A. Apy Estable

/I&os fundamentos de estas calificaciones y el analisis llevado a cabo para cada entidad estan descritos mas adelante en esta
cta.

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un andlisis de la informacién publica de cada compaiiia y de
aquella provista voluntariamente por ellas. Los antecedentes e informacién considerados en cada uno de estos casos fueron,
segun corresponda, los siguientes:

o Administracién y estructura organizacional

e Propiedad

¢ Informacion financiera (evolucion)

¢ Informes de control

o Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)

e Adecuacion de capital (evolucion)

e Fondeo y liquidez (evolucién)

o Administracion de riesgo de mercado

e Tecnologia y operaciones

El analisis también incluy contactos con la administracion superior.

La presente Acta corresponde a la actualizacion trimestral de las calificaciones de instituciones financieras calificadas por Feller
Rate conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y considera los Estados
Financieros referidos al 31.03.2014. Mas detalle, en los Anexos de los fundamentos de las calificaciones que se presentan a
continuacion.
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BANCO ATLAS S.A.

Fundamentacion

La calificacion de Banco Atlas incorpora el soporte y flexibilidad que le otorga su propietario, Grupo Zuccolillo, que ha apoyado a la entidad a
través de aportes de capital en diversas etapas de su desarrollo. A su vez, considera la buena diversificacion y el buen perfil crediticio de su
cartera, con baja morosidad.

En contrapartida, considera su aun desfavorable nivel de eficiencia, un nivel de gasto en provisiones sobre activos y margen elevado y la alta
competencia que enfrenta de parte de entidades de gran tamafio en todos sus segmentos. Asimismo, refleja los riesgos inherentes a operar en
Paraguay.

Debido a sus origenes como financiera, Atlas mantenia hasta 2011 una cartera primordialmente de personas y minoristas, con un incipiente
portafolio de empresas. Su segmento objetivo y cartera de colocaciones migr6 paulatinamente desde un perfil de ingresos bajos a uno ingresos
medios altos, mientras que sus colocaciones a empresas se incrementd de manera importante luego de la adquisicion de Banco Integracion. A
la fecha, el banco tiene una cartera bien diversificada por sectores y relativamente atomizada.

Su cartera tiene buen perfil de riesgo, gracias al mix de colocaciones obtenido tras la fusion, y que se ha mantenido con posterioridad a dicho
proceso. La cartera incorporada de colocaciones a empresas contaba con un buen perfil crediticio y niveles de morosidad entre los mas bajos
de la industria. A su vez, estaba bien diversificada por actividad econémica, lo que sumado a las colocaciones a personas y minoristas de
Atlas, resulta en una diversificacion similar a la de la industria y con mejor comportamiento. A marzo de 2014, su cartera vencida era de 1,8%,
manteniéndose en niveles inferiores que la industria de bancos y financieras, que registro un 2,2%, a la misma fecha.

Los planes de la entidad incluyen un desarrollo mas profundo de su negocio de personas, apuntando a segmentos de mayores ingresos a
través del incremento en su oferta de productos y mejora en la calidad de servicio. Para este negocio, cuenta con ventajas gracias a potencia-
les sinergias comerciales con empresas del grupo, ademas de acceder a financiamiento de menor costo.

Luego de la fusion, que le permiti6 casi triplicar su cartera de préstamos, la entidad alcanzd una escala relevante en la industria, mejorando su
posicionamiento y pasando a competir con bancos de mayor tamafio. Desde entonces su participacién de mercado ha presentado una tenden-
cia levemente creciente, alcanzando, a marzo de 2014, un 3,6% de las colocaciones netas de la industria de bancos y financieras.

El perfil de riesgo de sus colocaciones, con un importante componente de empresas, asi como la incursién en nuevos segmentos de personas
ha resultado en margenes menores a los histéricos. A su vez el menor riesgo de su cartera se ha traducido en menores gastos en previsiones,
si bien éstos se mantienen proporcionalmente mayores a la industria.

Su nuevo tamafio le ha permitido mejorar sus indicadores de eficiencia. Si bien éstos alin se comparan desfavorablemente con la industria,
éstos presentan una tendencia positiva y sus gastos debieran continuar disminuyendo, una vez que finalice la amortizacién del goodwill, duran-
te el dltimo trimestre de 2014. Con todo, sus retornos han tendido a estabilizarse en niveles consistentes con su mix de negocios, habiendo
superado en gran medida los riesgos asociados a su reciente fusion.

El banco ha operado con niveles de capitalizacion adecuados gracias a los aportes realizados por sus accionistas y a su politica de retencién
de utilidades. A marzo de 2014 presentaba un indice de patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo de 13,6%.

Tendencia

La tendencia “Fuerte (+)” reconoce la consistencia y estabilidad de sus margenes y sus paulatinos avances en eficiencia. La entidad tiene el
desafio de capitalizar las ventajas de su nueva escala e impulsar su nuevo plan estratégico, manteniendo una posicion competitiva relevante y
consolidando la estabilidad de su perfil financiero.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.

Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco Atlas S.A. Solvencia A-py
Tendencia Fuerte (+)

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.bancoatlas.com.py

www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacién

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf
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En tanto, el procedimiento de calificacion podré encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

A: Instrumentos con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La nomenclatura (-) se utiliza
para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizé sobre la base de un andlisis de la informacion pUblica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

e Administracién y estructura organizacional
e Informacién financiera (evolucion)
Propiedad
Informes de control
Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)
Fondeo y liquidez (evolucion)
e Administracién de riesgo de mercado
e  Tecnologia y operaciones
También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA PARAGUAY S.A.

Fundamentacion

La calificacion otorgada a la solvencia de BBVA Paraguay S.A. refleja el respaldo de su controlador BBVA Espafia, grupo financiero global con
una fuerte imagen de marca en casi todos los mercados en los que opera. También considera la relevancia del banco dentro del sistema
financiero paraguayo y su buena base patrimonial que le permite afrontar eventuales contingencias.

En contrapartida, la entidad tiene una cartera de colocaciones concentrada en créditos al sector agropecuario. Asimismo, la alta competencia
de la industria ha presionado los margenes a la baja. Considera también los riesgos inherentes a operar en Paraguay.

Su matriz es un grupo financiero global que ofrece productos y servicios a clientes particulares y empresas con presencia internacional en mas
de 30 paises. Cuenta con una franquicia importante en Latinoamérica con una destacada participacion en México y posee una creciente parti-
cipacioén en Estados Unidos.

Su quehacer ha estado orientado histéricamente al otorgamiento de créditos comerciales a empresas vinculadas a los sectores agricola y
ganadero, en linea con el marco econdmico del pais. Conjuntamente el banco ha venido incrementando su actividad incipiente en el segmento
minorista.

Durante 2013, los esfuerzos del banco y un entorno econémico muy favorable, especialmente para la agricultura, permitieron que sus coloca-
ciones tuviesen un incremento extraordinario. A marzo de 2014, la cartera se ubicaba en niveles inferiores al cierre del afio anterior, pero
todavia por sobre lo registrado a diciembre de 2012.

Acorde con su orientacion al segmento mayorista, la entidad exhibe margenes en rangos inferiores al sistema financiero. Mas ain, el margen
operacional descendio en los Ultimos afios, en respuesta a presiones a la baja en las tasas de colocacion por la alta competencia del mercado.
A marzo de 2014, se observaba una nueva caida en el resultado operacional bruto sobre activos, indicador que se situ6 en 4,8%.

Desde el 2013, se ha observado una mejora en la calidad crediticia de la cartera de colocaciones del banco, luego de verse afectada por la
sequia y el brote de fiebre aftosa en 2012. Los indicadores se recuperaron y la cartera vencida bajé desde 2,9% al cierre de 2012 hasta 2,2% a
diciembre de 2013. A marzo de 2014, se observaba un leve incremento en el indicador que registré 2,4%.

BBVA Paraguay exhibe indicadores de eficiencia similares a los de la industria y de sus competidores mas cercanos. Luego de un incremento
importante observado en 2012 que se debi6 al proceso de reorganizacion y fortalecimiento de la estructura organizacional, los indicadores se
han mantenido en rangos estables y mostrando leves mejoras.

La rentabilidad del banco se ubica por debajo del sistema financiero. Durante 2013, la recuperacion del crecimiento y la estabilizacion de los
gastos de apoyo, permitieron incrementar los retornos. A marzo de 2014, el resultado antes de impuesto medido sobre activos se ubicaba en
1,7%.

El banco ha mantenido un indice de solvencia en niveles adecuados similares a los de sus pares. Esto representa un soporte importante para
hacer frente a eventualidades.

Tendencia

La tendencia “Estable” refleja la fortalecida estructura interna y las mejoras en su posicion financiera en los ultimos dos afios. El banco ha
logrado controlar la morosidad de su cartera y retomar el crecimiento y esto le ha permitido mejorar sus indicadores. Los desafios para este
afio consisten en mantener la evolucién favorable de su perfil financiero en un entorno mas competitivo y con menores expectativas de creci-
miento economico que el afio anterior.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 08 de julio de 2014.

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.
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Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.
Estados Financieros referidos al 31.03.2014.
Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
BBVA Paraguay S.A. Solvencia AApy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.bbva.com.py
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacién podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

e Administracion y estructura organizacional

e Informacién financiera (evolucion)

e  Propiedad

e Informes de control

e  Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
e Adecuacion de capital (evolucion)

e  Fondeo y liquidez (evolucion)

e  Administracion de riesgo de mercado

e  Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO CONTINENTAL S.A.E.C.A.

Fundamentacion

La calificacion otorgada a la solvencia de Banco Continental se fundamenta en su favorable y consistente perfil financiero caracterizado por
buena rentabilidad y eficiencia. Deriva también de una relevante posicion competitiva de liderazgo en colocaciones. Al mismo tiempo, conside-
ra la fortaleza dada por la participacion de International Finance Corporation (IFC) en la propiedad y en el directorio.

En contrapartida, incorpora los margenes relativamente bajos asociados a su orientacion a empresas y su estructura de fondeo, asi como los
riesgos inherentes a operar en Paraguay.

El banco orienta su actividad hacia la banca corporativa y también a pequefias y medianas empresas. Posee un portafolio de créditos diversifi-
cado, si bien al igual que otras entidades con foco mayorista, su cartera exhibe una importante presencia en el sector agropecuario.

La entidad posee una estructura de propiedad atomizada. Sus principales accionistas son la sociedad Chivatos S.A., con 21,0% de las accio-
nes, y el IFC, con un 15,7%, mientras que el resto se encuentra en manos de accionistas minoritarios de capitales locales. El ingreso del IFC a
la propiedad de la institucién en 2009 ha favorecido distintos aspectos, incluyendo la implementacién de politicas y controles de estandar
internacional -que sustentan una estructura con mejor potencial de crecimiento- y el acceso a lineas especiales y condiciones de financiamien-
to preferencial en mercados externos.

Tal como ofras entidades con énfasis mayorista, sus margenes estan en el rango bajo de la industria -afectados ademas por su baja proporcion
de depositos a la vista- y han presentado una tendencia decreciente en los Ultimos afios. No obstante o anterior, el banco ha presentado una
diminucién tanto en sus indicadores de gasto en previsiones como en eficiencia, que han compensado en parte este efecto.

Los bajos indicadores de gasto en previsiones sobre activos derivan de una sana calidad de cartera, mantenida gracias a la implementacién de
politicas de crédito conservadoras, junto con apropiados mecanismos de control. A marzo de 2014, su portafolio vencido era de 1,0%, mante-
niendo una amplia ventaja respecto a la industria, que a la misma fecha registré un 2,2%.

El banco presenta uno de los niveles de eficiencia mas favorables de la industria, presentando a su vez, una tendencia decreciente en su ratio
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de gastos de apoyo sobre activos totales, habiendo pasado desde un 2,7& en 2011 hasta un 2,2% al primer trimestre de 2014.

Con todo, el banco ha logrado mantener un retorno sobre activos levemente superior al promedio, alcanzando un 2,9% antes de impuestos a
marzo de 2014, mientras que la industria registré un 2,6% a la misma fecha.

Las evaluaciones y procesamiento de solicitudes de crédito son realizadas de manera centralizada en su casa matriz, mientras que las deci-
siones crediticias radican en un comité especializado conformado por supervisores regionales. La implementacion de sistemas de informacion
ha permitido al banco soportar el importante crecimiento de sus colocaciones asegurando la agilidad y control del proceso, especialmente
manteniendo un enfoque en calidad de atencion.

No obstante su fuerte crecimiento, el banco ha logrado sostener su indicador de capital en niveles adecuados gracias a aumentos de capital y
la capitalizacion de parte importante de sus resultados. A marzo de 2014, contaba con un indice de patrimonio efectivo sobre activos pondera-
dos por riesgo de 17%, beneficiado por las utilidades del afio anterior.

Tendencia

La tendencia de la calificacion es “Estable” en respuesta a su solido y consistente perfil financiero, caracterizado por buenos retornos y favora-
ble eficiencia.

Su relevante posicion competitiva junto a una prudente politica de crédito, que deriva en una adecuada cobertura de cartera vencida, debieran
entregarle las herramientas para enfrentar el crecimiento y compensar la presién sobre sus margenes debido al escenario mas competitivo.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 08 de julio de 2014

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.

Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
www.feller-rate.com.py
Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco Continental S.A.E.C.A. Solvencia AApy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

http://www.bancontinental.com.py

www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion
La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf
En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizo sobre la base de un analisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

e Administracion y estructura organizacional

e Informacién financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucién)

Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucién)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluyo reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacidn de la autenticidad de los antecedentes.
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BANCO DE LA NACION ARGENTINA

Fundamentacion

La calificacion asignada a Banco de la Nacion Argentina, Sucursal Paraguay, se fundamenta en su condicion de sucursal del Banco de la
Nacion Argentina. Ello le otorga un fuerte respaldo patrimonial, que se refleja en el compromiso explicito de la matriz de responder solidaria e
ilimitadamente a todas las obligaciones adquiridas por la entidad local. Esta fortaleza se suma al beneficio de acceder a una plataforma opera-
cional e importante red comercial en el ambito internacional, y a la buena posicion de liquidez de la sucursal.

En contraposicion, la clasificacion considera su pequefia escala y baja diversificacion tanto de activos como de fuentes de financiamiento. A la
vez, incorpora los riesgos inherentes a operacion en Paraguay y el riesgo soberano de Argentina, propietaria de la entidad.

La entidad opera desde 1942, siendo la mas antigua del sistema financiero paraguayo. Se conformé en virtud de un tratado internacional entre
Paraguay y Argentina con el objetivo de fomentar el desarrollo de negocios entre ambos paises. La vision estratégica de la institucion es geo-
politica y de asistencia a los argentinos residentes en Paraguay. El banco se orienta al financiamiento del comercio bilateral entre ambos
paises, con foco en empresas comerciales, industriales y agricolas con intereses econdémicos en los mismos. En menor escala, la institucién
también opera con clientes individuales que, en su gran mayoria, tienen relacion con Argentina.

El banco presenta ajustados margenes, levemente superiores a sus competidores relevantes pero inferiores al sistema bancario. Estos no
presentan variaciones significativas en los periodos recientes, alcanzando un 5,9% sobre activos a diciembre de 2013.

Su eficiencia exhibié un comportamiento estable durante los Ultimos afios, situacion que ha sido soportada en gran parte por el apoyo que le
brinda su casa matriz. Sus gastos de apoyo, a marzo de 2014, representan el 4,8% de los activos, levemente superior a lo registrado al cierre
del afio anterior y al 4,4% de la industria.

Desde diciembre de 2013 la morosidad de la cartera se incrementd fuertemente, dada la persistencia del incumplimiento de uno de sus clientes
que fue intervenido por el estado paraguayo, lo cual ha generado fricciones en el pago de sus obligaciones. Esto elevo durante el primer tri-
mestre de 2014 el indice de cartera vencida sobre colocaciones a un 7,2%, muy por sobre el 4,7% registrado a finales del afio anterior y al
promedio de la industria (2,2%).

Tras el mencionado incremento de la mora y conforme a las normativas del Banco Central de Paraguay, la entidad decidi6 al respecto consti-
tuir previsiones adicionales con el propdsito de mantener controlados sus indices de cobertura. Asi, la cuantia de este gasto aumenté conside-
rablemente en comparacion con la tendencia exhibida en los afios anteriores, alcanzando a marzo de 2014 un 4,5%.

Sus retornos han sido tradicionalmente bajos pero estables, fluctuando en torno a 1% los Gltimos 3 afios. Durante el primer trimestre de 2014,
los resultados del banco fueron afectados por la mencionada contingencia en el gasto en provisiones, teniendo perdidas antes de impuestos.
Sus altos indicadores de capital dan cuenta del fuerte compromiso de la matriz con la agencia local. De esta forma, a marzo de 2014 su Patri-
monio Efectivo / Activos Ponderados por Riesgo se situd en 22,1%, cumpliendo holgadamente con el limite normativo (12%).

Tendencia

La tendencia de su calificacidn es “Estable”, en atencion a que su accionar se enmarca en la estrategia global de la matriz y, por lo tanto, en el
riesgo soberano de Argentina.

Por otra parte, los indicadores de la entidad se han comportado de forma estable en términos de margenes y retornos, presentando el desafio
de mantener el riesgo acotado de su cartera.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.

Fecha de publicacién: Segun procedimiento descrito en la Resolucién N° 2 antes citada.

Tipo de reporte: Actualizacidn trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco de la Nacion Argentina. Sucursal Paraguay ~ Solvencia Apy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:
www.bna.com.ar

www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esté disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

A: Instrumentos con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.
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Para mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http://www feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.htm

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realiz6 sobre la base de un andlisis de la informacién publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacién:

Administracion y estructura organizacional
Informacion financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucion)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacidn de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO FAMILIAR S.A.E.C.A.
Fundamentacion

La calificacion asignada a Banco Familiar S.A.E.C.A. se fundamenta en el fuerte perfil competitivo del banco y la sélida reputacién de mercado
e imagen de marca que ha forjado en sus mas de 45 afios de historia. La calificacion incorpora la especializacion en el segmento minorista y la
elevada generacion interna. También toma en consideracidn su avanzada plataforma tecnoldgica, que favorece el seguimiento de los riesgos
del negocio.

En contrapartida, su calificacion incorpora la menor diversificacién de la cartera debido al mayor foco en el segmento minorista y el consecuen-
te mayor riesgo asociado. A su vez, se ve limitada por los riesgos inherentes a operar en Paraguay.

Banco Familiar es un banco de nicho. Su foco de negocios es la entrega de préstamos para personas de ingresos medios y bajos, y para
pequefas y medianas empresas. Esto, a través de una gran cobertura —apoyado por su amplia red de sucursales y corresponsales no banca-
rios—y una atencion oportuna y especialista.

Luego de su conversion desde financiera a banco en 2009 y de su fusién con Brios en 2012, la entidad ha presentado una expansion relevante
en el volumen de sus colocaciones. El fortalecimiento de su imagen de marca y una oferta de productos mas amplia ha beneficiado su posicion
competitiva. Asi, en los Ultimos 5 afios, su cuota de mercado en colocaciones netas avanzé de 2,7% a 3,7%, pasando de la 11° a la 9° posi-
cion del ranking.

Su margen bruto se encuentra entre los mas altos de la industria producto de su foco en el segmento personas. Si bien éste disminuyé tras su
transformacion a banco, ha presentado incrementos durante los dos Ultimos periodos, beneficiado por el mayor cobro de comisiones, menores
costos de fondeo y mayor cruce de productos, alcanzando en marzo de 2014 un 20,5%, mejorando su posicion respecto al sistema bancario
(versus el 7,4% obtenido por la industria).

La institucion evidencia una estabilizacion en los indicadores de eficiencia, conforme la consolidacion de su estructura, observable en los
niveles de gastos operacionales sobre activos controlados. Al medir este indicador sobre margen bruto, éste se ve favorecido por el incremento
en el margen mencionado anteriormente durante 2014 (51,4% versus 65,2% de 2009).

Producto del fortalecimiento de la gestion de recuperaciones y el mejor contexto econdmico el gasto por previsiones sobre activos exhibe un
comportamiento estable desde 2012, aunque se mantiene en niveles superiores a lo mostrado en afios anteriores. Por su parte, la cartera
vencida se incrementd respecto de 2013 (desde 3,6% a 4,2%). No obstante, el banco mantiene una cobertura adecuada de 1,1 veces a marzo
de 2014.

Con todo, al primer trimestre de 2014, la institucion presentd un importante incremento de la rentabilidad sobre activos al pasar de 2,8% en
2012 a un 5,3%, mejorando su posicion con respecto a la industria.

El banco en el marco del fortalecimiento de su posicion con respecto a las exigencias regulatorias de capital, ha decidido capitalizar parte
importante de los resultados del ejercicio anterior. Asi, a marzo de 2014 su indice de Patrimonio efectivo sobre Activos Ponderados por Riesgo
aumentd a un 17,4% (versus el 13,4% de diciembre de 2013).

Tendencia

La tendencia es “Estable”. El banco exhibe una buena posicién en su nicho de mercado y una elevada generacion interna proveniente de su
foco en el sector minorista, que le ha permitido sostener buenos niveles de rentabilidad a pesar de los mayores gastos por previsiones.

Los actuales desafios son lograr mayores eficiencias y mantener controlado el riesgo crediticio, pese su incursidn en segmentos mas riesgo-
SOS.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada

Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
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www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay

Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco Familiar S.A.E.C.A. Solvencia A-py
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.familiar.com.py
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

A: Instrumentos con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La nomenclatura (-) se utiliza
para otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Para mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http://www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizo sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

Administracion y estructura organizacional
Informacion financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucion)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO GNB PARAGUAY S.A.

Fundamentacion

La calificacion de Banco GNB Paraguay S.A. incorpora la fortaleza de ser filial de un banco colombiano con trayectoria y posicion relevante en
su pais y en proceso de expansion regional. A su vez, reconoce los sélidos procedimientos de crediticios y ambiente de control del banco, que
resulta en una buena calidad de cartera, asi como la buena evolucion de su perfil financiero, con ganancias en eficiencia que le han permitido
recuperar sus retornos.

En contrapartida, incorpora sus margenes bajos y decrecientes, su posicion ain desfavorable en términos de eficiencia, asi como los riesgos
asociados al proceso de integracion con su nuevo controlador y aquellos inherentes a operar en Paraguay.

El propietario del banco es Banco GNB Sudameris, que ingresé a la propiedad en diciembre de 2013, tras un acuerdo de compraventa suscrito
con HSBC Holdings PLC, ex matriz de HSBC Bank Paraguay y que incluy6 los negocios de HSBC en Colombia, Pert, Uruguay y Paraguay.
Banco GNB Sudameris opera en Colombia desde 1920 y al cierre de 2013 contaba con activos cercanos a US$6.890 millones, representando
el 3,5% de los activos de la industria. Casi un 50% de sus colocaciones corresponde a créditos a personas mientras que el resto corresponde a
colocaciones comerciales y a clientes institucionales.

Tradicionalmente, Banco GNB Paraguay ha estado enfocado a grandes empresas, mayoritariamente vinculadas al sector agroindustrial. En los
Ultimos afios, el banco ha profundizado los negocios con sus clientes corporativos tradicionales, incrementando la penetracion de productos
entre los mismos y, complementariamente, con personas de ingresos altos con relaciones comerciales en el exterior.

A marzo de 2014, su cuota de mercado en colocaciones netas era de 3,9%, manteniendo el 8° lugar del ranking.

El banco se caracteriza por margenes menores a los del promedio del sistema. Esto, debido al fuerte componente de grandes empresas en su
portafolio —por sobre el 80% en los ultimos afios— que se caracteriza por menores spreads. La tendencia decreciente se observa para préacti-
camente todos los participes de la industria, particularmente las entidades de mayor tamafio o bien con un alto componente de negocio mayo-
rista, reflejando la alta competencia en dicho segmento. Al primer trimestre de 2014, su resultado operacional bruto sobre activos fue de 5,3%
comparado con un 7,4% del promedio de la industria.

En los ultimos tres afios, la rentabilidad del banco exhibe un comportamiento favorable, dejando atras los malos resultados de 2010, que
estuvieron afectados por elevados gastos asociados a inversiones en tecnologia. Ese afio sus gastos de apoyo alcanzaron a un 7,2% de sus
activos, nivel que disminuyd hasta 3,8% a marzo de 2014. Asi, luego de presentar perdidas en 2010, su resultado antes de impuestos se ha
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incrementado en términos absolutos y como proporcién de sus activos, llegando a 1,5% en 2013 y 1,3% a marzo de 2014.

El banco se ha caracterizado por bajos gastos de previsiones, beneficiado por el buen perfil crediticio de sus clientes. Al primer trimestre del
afio en curso su cartera vencida era el 1,6% de sus colocaciones, comparado con un 2,2% para la industria, a la misma fecha.

EL banco ha mantenido holgura respecto a los requerimientos regulatorios de capital, alcanzando a marzo de 2014, un indice de patrimonio
efectivo sobre activos ponderados por riesgo de 13,4%.

Tendencia

La tendencia a “Estable” de la calificacion de Banco GNB Paraguay refleja la buena calidad del nuevo accionista, asi como el buen desempefio
del banco durante el proceso de cambio de propiedad. Este ha sido acompafiado de una continuidad en su estrategia, politicas y marco de
gestion de riesgo, junto con una confirmacién de la tendencia positiva de su rentabilidad.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.

Fecha de publicacién: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.

Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco GNB Paraguay S.A. Solvencia AApy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.bancognb.com.py
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un analisis de la informacién publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

e Administracion y estructura organizacional

e Informacién financiera (evolucion)

e  Propiedad

e Informes de control

e  Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
e Adecuacion de capital (evolucion)

e  Fondeoy liquidez (evolucién)

e  Administracion de riesgo de mercado

e  Tecnologia y operaciones

También incluyo reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacidn de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO ITAU PARAGUAY S.A.

Fundamentacion
La calificacion otorgada a Banco ltall Paraguay se fundamenta en su fuerte posicionamiento, junto con la consistencia de un perfil financiero
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con elevados margenes y retornos. Considera también, la diversificacion de sus fuentes de ingreso y sus colocaciones y la buena gestion de
riesgo, que se traduce en una cartera diversificada y con morosidad controlada. Factor relevante es el soporte de su controlador, Itat Unibanco
Holding S.A., el mayor holding financiero de la region.

En contrapartida, su calificacion considera el entorno altamente competitivo imperante en la industria y los riesgos inherentes a operar en
Paraguay.

El holding Itadl Unibanco, que posee el 99,9% de la propiedad, tiene una posicién dominante en la industria bancaria brasilera y una fuerte
presencia en la region, siendo el banco de capitales privados mas grande del Latinoamérica.

La estrategia del banco en Paraguay se basa en mantener un fuerte posicionamiento en sus distintos negocios, con equilibrio entre las coloca-
ciones comerciales y de consumo, y fuerte énfasis en el control del riesgo. El alto estandar tecnoldgico y la experiencia del grupo ha permitido
al banco desarrollar un modelo de atencion al cliente Unico en el pais.

Luego del ingreso a la propiedad de Itat, en 2008, el banco atraves6 por un proceso de integracion cultural, transformacion interna y adapta-
cion a las politicas de su controlador, lo que implicd una disminucion de su ritmo de crecimiento. Durante los Ultimos cuatro afios, el banco ha
mantenido un crecimiento acelerados, permitiéndole recuperar participacién de mercado. De esta forma, a diciembre de 2013, tenia un 16,1%
de las colocaciones totales netas de la industria de bancos y financieras, ubicandose en 3er lugar. A su vez, era el mayor banco del sistema en
tamafio de activos y patrimonio. Por su fortaleza en el negocio minorista, es el mayor captador de depoésitos del sistema, con un 17,7% del
total.

Sus margenes son altos debido a su mix de negocios, con importante actividad en banca personas y negocios transaccionales. Tal como otras
entidades sus margenes han tenido una tendencia decreciente en los Ultimos afios, influenciado por la alta competencia, principalmente en
sectores mayoristas. No obstante, el banco mantiene una ventaja importante respecto a la industria. Al primer trimestre de 2014, su resultado
operacional bruto sobre activos fue de 8,3%, comparado con un 5,8% de la industria.

Sus politicas de crédito son conservadoras y contribuyen a mantener el riesgo de sus colocaciones acotado, con bajos niveles de morosidad.
Su cartera de empresas presenta una buena diversificacion por sector econémico. Sus colocaciones a personas tienen un componente impor-
tante de clientes asociados a pago de ndminas, lo que le permite mantener un conocimiento profundo de sus clientes y beneficia el control del
riesgo.

Su énfasis en clientes provenientes de pago de ndminas y su gran escala, le permiten obtener margenes y favorables niveles de eficiencia. Si
bien sus gastos de apoyo crecen junto al incremento de su actividad, su eficiencia se ha mantenido controlada. Entre 2012 y el primer trimestre
de 2014 su indicador de gasto de apoyo sobre activos totales disminuy6 de 4,2% a 3,3%, permitiéndole absorber parte importante de la dismi-
nucion de los margenes observada en la industria.

Con todo, sus retornos son elevados y relativamente estables. Durante los primeros tres meses de 2014 su resultado antes de impuestos
sobre activos fue de y 4,4%, mientras que la industria registré un 2,6%

El banco ha tenido tradicionalmente elevados indicadores de capitalizacion, reflejando el respaldo de su controlador para el desarrollo de su
plan estratégico en el pais. En 2013, producto del fuerte crecimiento, su indice de solvencia es de 13,0%, algo menor al histérico. Su buena
capacidad de generacién y la politica de retener parte importante de sus utilidades debieran permitir al banco mantener un indice de solvencia
adecuado.

Tendencia

La tendencia de la calificacion es “Estable”. Ello, en atencién su fuerte posicionamiento de mercado en favorable perfil financiero, asi como el
apoyo que le otorga su controlador. Conforme al crecimiento proyectado y al buen manejo financiero, la entidad deberia seguir mostrando
retornos elevados, en linea con su calificacion.

Anexo
Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:
Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.
Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.
Tipo de reporte: Actualizacidn trimestral.
Estados Financieros referidos al 31.03.2014.
Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
www.feller-rate.com.py
Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local

Banco ltati Paraguay S.A. Solvencia AA+py
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.itau.com.py
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacién
La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf
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Nomenclatura

AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La nomenclatura (+) se utiliza para
otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Para mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http://www feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realiz6 sobre la base de un andlisis de la informacién publica de la compaiiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

Administracion y estructura organizacional
Informacion financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucion)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluyé reuniones con la administracion superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que
no es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de los antecedentes.

BANCO REGIONAL S.A.E.C.A.

Fundamentacion

La calificacion asignada a Banco Regional S.A.E.C.A. se sustenta en su fuerte posicion competitiva, con sobre el 16% de las colocaciones
netas de del sistema y liderazgo en el financiamiento a los sectores agroindustrial y ganadero. Ademas, incorpora su favorable nivel de eficien-
cia operacional, el fortalecimiento realizado durante los ultimos afios de su infraestructura tecnolégica y ambiente operacional, asi como el
soporte brindado por su accionista mayoritario.

En contrapartida, la calificacion incorpora sus margenes relativamente bajos —que limitan sus retornos-, la fuerte competencia existente en sus
segmentos objetivo, y la sensibilidad de éstos a ciclos climaticos y de mercado. A la vez, considera el riesgo inherente a operar en Paraguay.
El principal accionista del banco es Rabobank Nederland, que ingresé a la propiedad adquiriendo el 40% en 2008. Su incorporacion permitio al
banco acceder al conocimiento de un grupo financiero con experiencia mundial en el sector agroindustrial. Ademas de posibilitar la compra de
ABN AMRO Bank Paraguay en 2009, el apoyo de Rabobank se ha materializado en la implementacion de mejoras en diversos ambitos como
gobierno corporativo, infraestructura tecnoldgica y reingenieria de procesos.

Banco Regional se orienta a otorgar financiamiento y servicios a empresas y corporaciones del sector productivo a través de un servicio cer-
cano y especialista. Paulatinamente, las mejoras tecnoldgicas y el incremento en su escala le han permitido expandir su oferta de productos y
ampliar su actividad hacia otros segmentos. Es asi como el nuevo plan estratégico, lanzado en 2013, incorpora la expansioén a segmentos de
personas naturales y Pymes.

Su foco de negocios resulta en margenes comparativamente inferiores a los de sus principales competidores. Al igual que para la industria, su
margen mostré una tendencia decreciente los ultimos dos afios, influenciado por el menor dinamismo en 2012 y por la creciente competencia
en la industria. En 2013 y a marzo de 2014, su resultado operacional bruto sobre activos fue de 5,1% y 4,1%, respectivamente, comparado con
un 8,0% y 7,4% de la industria de bancos y financieras en los mismos periodos. La tendencia decreciente se observa para practicamente todos
los participes de la industria, particularmente las entidades de mayor tamafio con un componente de negocio mayorista, reflejando la alta
competencia en dicho segmento. En la medida que la entidad logre sus objetivos de expansion hacia segmentos de personas y Pymes e
incremento de su oferta de productos, sus margenes debieran mostrar incrementos paulatinos.

La tendencia de su eficiencia ha sido favorable, especialmente al medir sus gastos de apoyo sobre activos, con ganancias importantes durante
los Ultimos afios, beneficiandose de sus incrementos de escala y distintos planes de racionalizacion de costos. Entre 2011 y el primer trimestre
de 2014, sus gastos de apoyo disminuyeron desde un 3,6% a un 2,5% de sus activos.

El gasto en previsiones del banco presenta la volatilidad derivada de la exposicion de sus clientes a eventos climaticos y variables de mercado
que afectan regularmente a los sectores agricola y ganadero. No obstante, su gasto en previsiones sobre activos es bajo respecto del sistema,
reflejando el buen perfil de su cartera y su politica de crédito que resulta en una cartera con un alto porcentaje de garantias reales.

Como reflejo de sus reducidos margenes, los retornos del banco se encuentran en el rango bajo de la industria. Los avances logrados en
eficiencia, a partir de 2011, y el efectivo control del riesgo de crédito, le han permitido compensar, en parte, la disminucion en los margenes. Al
primer trimestre de 2014, su resultado antes de impuestos sobre activos fue de 1,2%, manteniendo la tradicional brecha respecto del sistema,
que obtuvo un 2,6% el mismo periodo.

Su politica incorpora mantener un indice de Basilea holgado respecto a los requerimientos normativos (con un 13,6% a marzo de 2014), me-
diante la capitalizacion de utilidades y emision de acciones.

Tendencia

La tendencia es “Estable”. La institucién mantiene un fuerte posicionamiento, particularmente en sus segmentos objetivo. Su desafio consiste
en capitalizar las inversiones realizadas en fortalecimiento interno, avanzando en su plan estratégico logrando una mayor diversificacién y
mejorar su capacidad de generacion de resultados.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:
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Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.
Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucién N° 2 antes citada.
Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.
Estados Financieros referidos al 31.03.2014.
Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.
www feller-rate.com.py
Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Banco Regional S.A.E.CA. Solvencia AApy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.bancoregional.com.py

www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacién podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura
AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacion sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http://www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

Administracion y estructura organizacional
Informacion financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucion)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacion de la autenticidad de los antecedentes.

CITIBANK, N.A.

Fundamentacion

La calificacion asignada a Citibank N.A. Paraguay se fundamenta en su condicién de sucursal de Citibank N.A., con base en New York. La
entidad se beneficia del amplio expertise, estrategia de negocios, plataforma operacional y soporte tecnoldgico que le brinda su controlador,
parte de uno de los mayores conglomerados financieros a nivel mundial. Al mismo tiempo mantiene un sélido respaldo patrimonial, que se
refleja en el compromiso explicito de la matriz de responder solidaria e ilimitadamente a todas las obligaciones adquiridas por la entidad local.
Cabe destacar también el adecuado manejo del riesgo crediticio y el mercado objetivo al que apunta, que le han permitido mantener una muy
buena calidad de cartera.

En contrapartida, su calificacién incorpora la alta concentracion por deudor de su cartera de colocaciones. Considera también el bajo nivel de
los spreads en relacién al promedio del sistema financiero. Asimismo, toma en cuenta los riesgos inherentes de operar en Paraguay.

Citibank Paraguay es un banco de tamafio pequefio en la industria, con una cuota de mercado en colocaciones netas de 1,8% a marzo de
2014. Actualmente, la entidad opera enfocada en cuatro segmentos: banca corporativa, instituciones financieras, sector publico y tesoreria. El
banco vendio su cartera de tarjetas de crédito en afios anteriores, debido a una decisidn estratégica de la casa matriz de reducir sus operacio-
nes en segmentos masivos.

La estrategia actual del banco, alineada con la de su casa matriz, consiste en enfocarse en productos para mercados de afluencia mundial y
servicios transaccionales para llegar a grandes clientes comerciales. Por lo tanto, la institucidon busca incrementar y profundizar los diferentes
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segmentos de negocios de su banca mayorista. Para esto, seguira realizando operaciones de banca de inversién, tesoreria y comercio exte-
rior.

Sus margenes son menores a los del promedio del sistema de bancos y financieras, toda vez que el fuerte componente de grandes empresas
en su portafolio afecta su spread. A marzo de 2014 se observaba una baja importante y el resultado operacional bruto sobre activos totales era
de 3,5%, esto se debi6 a mayores costos financieros en sus operaciones y al incremento de la base de activos.

El enfoque comercial de la entidad y las politicas crediticias conservadoras establecidas por su casa matriz, le han permitido mantener una
muy buena calidad de cartera lo que repercute en un bajo nivel de gasto por previsiones.

En términos de eficiencia, luego de su salida del negocio minorista, el nivel de gastos disminuyd y actualmente sus indicadores se comparan
favorablemente respecto al promedio de la industria. A marzo de 2014, el gasto de apoyo sobre activos totales era de 2,6%.

En base a lo anterior, la rentabilidad tuvo un incremento importante en 2013 y el resultado antes de impuestos sobre activos fue de 2,9%. Al
cierre del primer trimestre de 2014, el indicador mostraba una baja acorde con lo observado en los margenes y era de 1,2%.

Histéricamente la entidad ha mantenido un indice de solvencia alto. En los ultimos meses el crecimiento en colocaciones ha presionado el ratio
a la baja y, a marzo de 2014, era de 21,9% (versus 28,8% a diciembre de 2013). Con todo, el nivel actual representa un soporte importante
para enfrentar eventuales pérdidas y supera ampliamente el limite normativo.

Tendencia

La tendencia de su calificacion es “Estable”, en atencion al fuerte apoyo que le otorga su controlador y a las ventajas que le reporta pertenecer
a un importante holding financiero global. El éxito de su plan estratégico debiese permitirle mantener la estabilidad en sus margenes y las
mejoras obtenidas en eficiencia, con el consecuente impacto positivo en sus resultados.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22
de mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacién: 08 de julio de 2014.

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.
Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Citibank N.A. Sucursal Paraguay Solvencia AAApy
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

www.citibank.com/paraguay
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion

La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

AAA: Instrumentos con la mas alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en
forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.htm

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

Administracion y estructura organizacional
Informacién financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucidn)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucién)

Administracion de riesgo de mercado
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e  Tecnologia y operaciones

También incluyo reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de los antecedentes.

SUDAMERIS BANK S.A.E.C.A.

Fundamentacion

La calificacion otorgada a la solvencia de Sudameris Bank S.A.E.C.A. se fundamenta en sus buenos niveles de capitalizacion y su holgada
posicion de liquidez. A su vez, incorpora el fuerte apoyo de sus accionistas y la conformacion de un directorio muy involucrado a través de
comités. Considera, asimismo, el fortalecimiento de politicas y estructuras, ademéas de inversiones en tecnologia, que han ido de la mano del
crecimiento de sus activos.

En contrapartida, la calificacion considera la alta concentracién de cartera correspondiente al negocio corporativo, tanto en los principales
deudores como por sector econdmico. Incorpora ademas, la disminucion de su rentabilidad y el deterioro crediticio de su cartera, asi como los
riesgos inherentes a operar en Paraguay.

La institucion esta ejecutando un plan estratégico establecido para el periodo 2013-2015 que apunta a crecer en banca personas. Se ha fijado
como objetivo de mediano plazo, cambiar la composicién de su cartera incrementando la participacion del segmento minorista. Su principal
herramienta para cumplir estas metas es la amplia base de empresas con la que cuenta, que espera le permita ampliar su penetracion en el
pago de ndminas.

La predominancia actual del negocio de banca corporativa, redunda en menores margenes que el promedio del sistema financiero. Mas aun, el
margen operacional descendié en los Ultimos afios, en respuesta a presiones a la baja en las tasas de colocacién por la alta competencia del
mercado. La entidad espera que el nuevo enfoque de negocios le permita acceder a un spread mas elevado en el futuro.

Histoéricamente el banco ha mantenido una favorable calidad de cartera, con una morosidad baja en relacién al promedio del sistema. En 2013
un caso puntual intensific el incremento de la cartera vencida que al cierre del afio llegé a 2,4%. Este caso fue regularizado en enero de 2014
y a marzo el indicador de cartera con morosidad mayor a 60 dias era de 2,0%. Cabe destacar que, su politica de constitucion de previsiones
voluntarias le permitié absorber el mayor riesgo de las colocaciones del afio, sin impactos significativos en resultados.

Debido a su tamafio, Sudameris Bank exhibe una menor eficiencia en relacion a bancos con similar foco de negocios y que el sistema financie-
ro. No obstante los indicadores de eficiencia han venido mostrando mejoras en el Ultimo afio y a marzo de 2014 el gasto de apoyo sobre acti-
vos totales se redujo a 3,5%.

La rentabilidad de la entidad se ubica por debajo de la media del sistema financiero. Si bien los gastos de apoyo y por previsiones no han
representado mayores presiones, la baja en los margenes ha impactado los excedentes. Al cierre del primer trimestre de 2014 el resultado
antes de impuesto sobre activos se mantuvo en 1,7%.

El banco mantiene un indice de solvencia de 16,4%, que ha tenido una leve tendencia al alza en los ultimos afios y actualmente se situa en
niveles similares a los de sus pares. Esto se fortalece con una adecuada politica de reparto de dividendos.

Tendencia

La tendencia de la calificacion es “Estable”. El crecimiento observado los ultimos afios ha estado acompafiado de un cierto incremento del
riesgo de su cartera. Sin embargo, las elevadas exigencias de previsiones y un manejo conservador del riesgo, han permitido cubrir adecua-
damente este deterioro, sin observarse mayores impactos sobre el perfil financiero. El banco enfrenta el desafio de consolidar su estrategia de
negocios, mejorando sus margenes y mantener una sana calidad de cartera.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comision Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 08 de julio de 2014

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada.

Tipo de reporte: Actualizacidn trimestral.

Estados Financieros referidos al 31.03.2014.

Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www.feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncién, Paraguay
Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py

Entidad Calificacion Local
Sudameris Bank S.A.E.C.A. Solvencia AA-py
Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.sudamerisbank.com.py
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacién
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La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

AA: Instrumentos con una muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada
en forma significativa ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La nomenclatura (-) se utiliza para
otorgar una mayor graduacion de riesgo relativo.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion

La evaluacion practicada por Feller Rate se realizd sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

Administracion y estructura organizacional
Informacion financiera (evolucion)

Propiedad

Informes de control

Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
Adecuacion de capital (evolucion)

Fondeo y liquidez (evolucion)

Administracion de riesgo de mercado

Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacidn de la autenticidad de los antecedentes.

VISION BANCO S.AE.CA.

Fundamentacion

La calificacion asignada a Vision Banco S.A.E.C.A. se fundamenta en su buena posicién competitiva en el segmento de microfinanzas, apoya-
da en una amplia base de clientes y cobertura geografica que brindan atencion al sector menos explorado por la banca tradicional. Asimismo,
se beneficia de un importante flujo de recaudacion que favorece la gestion de liquidez.

En contrapartida, la calificacion incorpora la concentracion de sus colocaciones en pequefias y microempresas, el incremento en la morosidad
de su cartera los Gltimos dos afios y sus elevados gastos de apoyo producto de la fuerte infraestructura tecnolégica y gran nimero de sucursa-
les. A su vez, se ve limitada por los riesgos inherentes a operar en Paraguay.

Vision provee, fundamentalmente, servicios financieros a microempresas y, en menor medida, a pequefias empresas y a personas de ingresos
medios y bajos. Para la atencién de su mercado objetivo, la institucién posee la mayor red de sucursales de su industria, lo que sumado a la
atencion a través de corresponsales no bancarios beneficia su expansion y contacto con los clientes, y contribuye a la generacion de negocios
complementarios. Sin embargo, todo lo anterior implica una estructura de gastos mayor a sus pares.

Cabe destacar que durante los Ultimos dos periodos, el banco ha mostrado importantes esfuerzos para fortalecer su gobierno corporativo. En
2012 se cred la figura del Gerente General y en 2013 la del Presidente Ejecutivo, con el objetivo de separar la administracion de la propiedad.

La entidad presenta fuertes tasas de crecimiento en sus colocaciones desde su transformacién en banco en 2008. Su amplia cobertura suma-
da a su foco en segmentos no bancarizados —especialmente a partir de 2012- ha favorecido su expansion, pese al entorno de alta competen-
cia. Lo anterior permitio afianzar en pocos afios su posicion de mercado. A marzo 2014, tenia una cuota de mercado en colocaciones netas y
de depositos de 5,9% y 5,4%, ubicandose en el sexto y quinto lugar del ranking, respectivamente.

El importante crecimiento alcanzado y su foco en segmentos mas riesgosos derivaron en que sus préstamos con mora mayor a 60 dias pre-
sentaran un importante incremento, pasando de 1,8% a 3,0% entre 2011 y el primer cuarto de 2014, situandose por sobre el promedio de la
industria (2,2%), con el consecuente impacto en el gasto por previsiones. Sin embargo, la considerable mejora en su eficiencia operacional
mas que compensd el mayor gasto por riesgo logrando una mayor rentabilidad (2,5%).

Histéricamente, el banco ha presentado niveles de capitalizacion comparativamente bajos, explicados por su alto crecimiento. Con el fin de ir
reforzando paulatinamente la base patrimonial en un contexto de expansion y de incorporar conocimiento experto, los socios controladores de
la entidad han ido sumando continuamente nuevos inversionistas, entre los que se encuentran organismos internacionales. Asimismo, la
entidad ha capitalizado utilidades y ha efectuado emisiones de bonos subordinados y acciones. A marzo de 2014, su razén Patrimonio Efectivo
| Activos Ponderados por Riesgo era de 15,5%, lo que deberia permitiria absorber incrementos de cartera manteniendo un respaldo patrimonial
adecuado.

Tendencia

La tendencia es “Estable”. El correcto desarrollo de su estrategia le ha permitido lograr un buen posicionamiento de mercado. En el mediano
plazo, Visién Banco deberia consolidar los avances realizados en tecnologia de manera de mejorar los niveles de eficiencia.

Resulta relevante que el crecimiento y desarrollo de nuevos productos vaya acompafiado de una adecuada relacion riesgo-retorno.

Anexo

Conforme a la Resolucion N° 2 de fecha 17 de agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay y a la Circular DIR N° 008/2014 de fecha 22 de
mayo de 2014 de la Comisién Nacional de Valores, se informa lo siguiente:

Fecha de calificacion: 8 de julio de 2014.

Fecha de publicacion: Segun procedimiento descrito en la Resolucion N° 2 antes citada
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Tipo de reporte: Actualizacion trimestral.
Estados Financieros referidos al 31.03.2014.
Calificadora: Feller Rate Clasificadora de Riesgo Ltda.

www feller-rate.com.py

Av. Brasilia 236 c/José Berges, Asuncion, Paraguay

Tel: (595) 21 200633 // Fax: (595) 21 200633 // Email: info@feller-rate.com.py
Entidad Calificacion Local
Visién Banco S.A.E.C.A. Solvencia Apy

Tendencia Estable

NOTA: La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado valor o realizar una inversion, ni
un aval o garantia de una inversion y su emisor.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.visionbanco.com
www.feller-rate.com.py

Metodologia y procedimiento de calificacion
La metodologia de calificacion para instituciones financieras esta disponible en http://www.feller-rate.com.py/docs/pymetbancos.pdf

En tanto, el procedimiento de calificacion podra encontrarlo en http://www.feller-rate.com.py/docs/pyproceso.pdf

Nomenclatura

A: Instrumentos con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de
deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia.

Para mayor informacién sobre el significado detallado de todas las categorias de clasificacion visite http:/www.feller-
rate.com.py/gp/nomenclatura2.asp

Descripcion general de la informacién empleada en el proceso de calificacion
La evaluacion practicada por Feller Rate se realiz6 sobre la base de un andlisis de la informacion publica de la compafiia y de aquella provista
voluntariamente por ella. Especificamente, en este caso se considerd la siguiente informacion:

e Administracion y estructura organizacional

e Informacion financiera (evolucion)

e  Propiedad

e Informes de control

e  Caracteristicas de la cartera de créditos (evolucion)
e Adecuacion de capital (evolucion)

e  Fondeo y liquidez (evolucion)

e  Administracion de riesgo de mercado

e  Tecnologia y operaciones

También incluy6 reuniones con la administracidn superior y con unidades comerciales, operativas, de riesgo y control. Cabe mencionar, que no
es responsabilidad de la firma evaluadora la verificacién de la autenticidad de los antecedentes.

El Consejo deja constancia que en el proceso de evaluacién de las entidades calificadas no se desarrollaron auditorias de los
estados financieros. No obstante, con una periodicidad anual o segin lo amerite la situacion, Feller Rate revisa y analiza en
terreno los procedimientos de crédito, con particular énfasis en los procedimientos de control y cuantificacién del riesgo. Este
analisis incluye, entre otros, la revision de manuales operativos, manuales de crédito y de garantias e informes de auditoria y de
control interno. Asimismo, incluye la revisién de una muestra de carpetas de crédito con el objetivo de verificar el cumplimiento
de los procedimientos y evaluar la informacién disponible sobre los deudores en las diversas instancias de la gestion crediticia.

Vistos todos los puntos considerados y por acuerdo de todos los miembros del Consejo, se levanto la sesién a las 09:30 horas,
designandose como firmantes a los Sefiores Gonzalo Oyarce Collao, Eduardo Ferretti Pascoe y Alvaro Pino Visinteiner.
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