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BBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de
pago, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la

FUNDAMENTOS

Solventa&Riskmétrica mantiene la calificacién BBBpy y asigna la tendencia
Sensible (-) a la solvencia de CEFISA FINANCIERA S.A.E.C.A., fundamentado en
los ajustes en sus operaciones crediticias en el ejercicio 2022, acompanado de
un continuo vy significativo deterioro de de la cartera de créditos, asi como de
la reduccién de los depdsitos, lo que derivé en el mantenimiento de importanes
recursos liquidos y una razonable posicién respecto a sus obligaciones.

Asimismo, si bien reconoce los aportes realizados por sus accionistas para
acompanar la evolucién de sus operaciones, ha contemplado una menor
performance de sus indicadores de solvencia, con indices de capitalizaciéon por
debajo de los pardmetros del mercado, a partir de los efectos de absorcion de
las pérdidas por previsiones del ejercicio en el Gltimo trimestre, y con efecto aun
en los resultados deficitarios.

En 2022, los activos totales de la entidad presentaron una reduccién de 10,24%,
ajustdndose desde Gs. 718.624 millones en Dic21 a Gs. 645.033 millones en Set22,
principalmente por la disminucién de las cartera de créditos, con el
mantenimiento de recursos liquidos, frente a la disminucién de los depdsitos. En
cuanto a la composicion, si bien los activos mds liquidos, como las
disponibilidades e interversiones en valores, disminuyeron en total desde Gs.
124.192 millones en Dic21 a Gs. 123.365 millones en Set22, las colocaciones netas
registraron una disminucion de Gs. 485.880 millones en Dic21 a Gs. 409.498
millones en Set22. A su vez, la cartera neta de préstamos de CEFISA se redujo
15,22%, desde Gs. 514.616 millones en Dic21 a Gs. 460.788 millones en Sep22.

Por consiguiente, el indicador que relaciona la cartera neta con los activos
registré una menor participaciéon desde 66,96% en Dic21 a 63,24% en Sep22,
ligeramente por debajo de su valor a Dic21 (66,96%) y por debajo también del
valor del sistema (74,35%).

En cuanto a la calidad de la cartera de créditos, cabe sefalar que la entidad
ha contemplado una continua venta de cartera, acentudndose su relaciéon con
la cartera durante el afo 2022. Asimismo, la cartera vencida se incremento
209,18%, de Gs. 24.496 millones en Dic21 a Gs. 75.737 millones en Sep22, mientras
que la cartera vigente se redujo en 21,44%, desde Gs. 490.120 millones a Gs.
385.051 millones en el mismo periodo. En 2022, la morosidad de la entidad pasd
de 4,76% en Dic21 a 16,44% en Set22, valor muy superior al del sistema de 5,98%.

Dado el aumento de la cartera vencida, y la reduccién considerable de 36,79%
del patrimonio de la entidad, por las pérdidas registradas y la absoricion de una
parte de las mismas, entre Dic21 y Sep22, el indicador de morosidad respecto al
patrimonio también presentd un salto significativo desde 28,45% a 139,15%,
reflejando una mayor exposicién crediticia, siendo la mds alta del sistema.

Por su parte, los créditos refinanciados alcanzaron un total de Gs. 3.239 millones
a Sep22, y la cartera reestructurada pasé de Gs. 7.888 millones en Dic21 a Gs.
13.705 millones en Set22 (+73,75%). De esta forma, la morosidad mds cartera 2R
alcanzé 20,11% a Set22, mientras que el sistema registrd 10,49%.

En lo que respecta a los pasivos, de Dic21 a Sep22, presentaron también una
disminucion de 6,63%, asi como de las obligaciones con otras entidades que se
redujeron 30,24%, hasta Gs. 34.065 millones. Los certificados de depdsitos de
ahorro (CDA) representan el mayor componente de los depdsitos, con una
participacion del 88,84% a Sep22. Los mismos se redujeron en 9,16% en lo que va
del ano, seguido de los ahorros de plazo fijo y depdsitos a la vista, que también
disminuyeron 5,20% y 24,00% respectivamente.

Con la disminucion del patrimonio derivada de los resultados del presente
ejercicio, acumulando pérdidas de Gs. 18.115 millones, con un capitalintegrado
de Gs. 52.483 millones en Sep22 y aportes no capitalizados por Gs. 15.869
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millones, el endeudamiento de CEFISA crecié de 7,35 en Dic21 a 10,85 en Set22,
aun con la disminucién de los depdsitos, colocdndose por encima del sistema
(7,55). De esta manera, el indicador de solvencia patrimonial descendié de
11,.87% en Dic21 a 8,36% en Sep22, colocdndose por debajo del 11,56% del
sistema.

El indicador de liquidez aumentd de 21,80% en Dic21 a 24,00% en Sep22,
continuando su mejor posicion con respecto al sistema (16,01%). El aumento es
causado por un incremento en inversiones, principalmente de cardcter publico,
acompanado de menos depodsitos, pero limitado por disminuciones en Banco
Central y caja y bancos.

La liquidez corriente, que no tiene en cuenta a los recursos en el Banco Central,
aumentd también de 2,39 a 3,03, en el mismo lapso, por el aumento de
inversiones y disminucion de depdsitos a la vista, quedando en un valor elevado,
mas de 6 veces el valor del promedio de mercado (0,48).

El margen financiero de CEFISA mejord en Set22 respecto al afo anterior,
alcanzando la suma de Gs. 19.027 millones, lo que equivale a un aumento
interanual de 10,39%, producto . El referido aumento se dio principalmente por
incrementos en las ganancias por créditos vencidos por intermediacién
financiera, del sector financiero, y por las rentas y diferencias de cotizacion de
valores publicos y privados, frente a una disminucién interanual de las ganancias
de creditos vigentes desde Gs. 40.346 millones en Set21 a Gs. 36.751 millones en
Set22, acompanados de un ligero aumento de los egresos financieros.

Sin embargo, con excepcion de las ganancias por servicios, los demds ingresos
y margenes operativos han disminuido en 2022, con efecto en su margen
operativo que se ajustd en -4,10% respecto a Sep21, quedando en Gs. 27.951
millones en Set22. Por su parte, los gastos administrativos aumentaron en 15,17%,
derivando en un menor resultado antes de prevision, que fue de Gs. 4.335
millones a Sep22, monto 49,84% inferior respecto al mismo periodo del ejercicio
anterior. Con esto, la relacion de gastos administrativos/margen operativo pasé
de 70,35% en Set21 a 84,49% en Set22.

Relacionando los margenes de la entidad con la cartera total de créditos, tanto
el financiero como el operativo sufrieron ligeros incrementos interanuales, de
4,47% en Sep21 a 551% en Sep22 y 7,55% a 8,09% respectivamente, por la

Un aspecto relevante durante el afo 2022 ha sido el continuo e importante deterioro de su cartera de créditos, derivando
también en un significativo aumento de los cargos por previsiones, totalizando la suma de Gs. 23.667 millones en Sep22,
siendo 175,40% superior al valor constituido en Sep21.

Con esto, las pérdidas netas se incrementan en Sep22, hasta Gs. 18.115 millones, lo que ha sido acompanado de indicadores
de rentabilidad negativos de ROA y ROE de 3,74% y 33,30%. respectivamente, significativamente por debajo de los
promedios del sistema (0,76% y 6,82%), y aquellos obtenidos en Set21.

TENDENCIA

La tendencia Sensible (-) refleja las menores expectativas sobre la situacion de CEFISA FINANCIERA S.A.E.C.A., considerando
la menor evolucién de sus operaciones y negocios, asi como de los niveles de solvencia de la entidad en los Ultimos
trimestres, principalmente relacionados al continuo y creciente deterioro de la cartera de créditos, con efectos en los
resultados, a través de la importante constitucion de previsiones. Esto aumenta la exposicion y presién sobre su patrimonio y
necesidad de capitalizacién, sobre todo al tomar en cuenta el mantenimiento de un bajo desempefo operativo y
financiero.

FORTALEZAS

promedio del sistema.

realizados.

sus obligaciones.

Razonables niveles de solvencia patrimonial respecto al
e Compromiso de sus accionistas reflejado en los aportes

® Mantenimiento de recursos liquidos como cobertura de

RIESGOS

» Creciente deterioro de la cartera de créditos, con un
aumento significativo de la morosidad y cargos por
previsiones, y con efecto en sus resultados.

« Mantenimiento de bajo nivel de operaciones y de
desempeno operativo y financiero.

» Elevada competencia y costo de fondeo con incidencia
en los ajustados mdargenes financieros.

» Estructura de gastos operativos en aumento, lo que
podria presionar sobre una parte importante de los
resultados.
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l PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

INDICADORES
FINANCIEROS
EN VECES Y PORCENTAJES

Crisol y Encarnacién Financiera (CEFISA) S.A.E.C.A.

dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 sep-22

SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Solvencia Patrimonial 22.35% 6.21% 2,02% 10.89% 187% 8,36%
Reservas/PN 52,08% 23,13% 29,0% 2744% 2519% 7.70%
Capital Social/PN 68,41% 66,04% 64,60% 66,91% 73,99% 12559%
Pasivo/Capital Social 501 769 118 ©,0 9,93 8,64
Pasivo/PN 343 508 722 8,10 735 10,85
Pasivo/M argen Operativo 2263 1047 10.80 15,50 15,20 15,85
CALIDAD DEACTIVO

M orosidad 0,01% 0,79% 264% 2,57% 476% 6,44%
Cartera2R 0,00% 0,32% 0.6% 157% 153% 368%
Morosidad +2R 0,01% 111% 2,80% 4,14% 6.29% 20 11%
Cartera3R 0,55% 13,56 % 22,54% 6.89% 663% 3,66%
Morosidad +3R 0,55% 4.35% 258% 19.46% 20,39% 30,10%
M orosidad s/ Patrimonio 0,03% 4 1% 17,26% 15,74% 28.45% 139,15%
Previsiéor/Cartera Vencida 639139% 8967% 134,88% 106,59% 136.52% 69,79%
CarteraNeta/Activo 8722% 8427% 76.65% 65,38% 66,96 % 63,24%

Liquidez 8,43% 2.74% 15.68% 4.84% 2180% 24,00%
Liquidez Corriente 58.71% 2N71% 155,74 % 2267% 238,90% 303,04%
Disponible+inversiones+BCP/Pasivos 729% 181% 4.97% 14.49% 19.63% 20,89%
Disponible+inversiones+BCP/A plazo 9.02% B.51% 6.52% 5,71% 23,30% 2571%
Activo/Pasivo 129 120 114 12 14 109
Activo/Pasivo + Contingente 128 18 112 11 112 108
ESTRUCTURA DEL PASIVOY FONDEO

Depésitos/Activos 66,98% 77.44% 83,82% 86,94% 79.28% 79.68%
Depésitos/Cartera 76,4 1% 90,53% 10546% 129,32% 10,71% M54%
Depositos/Pasivos 86,50% 92,69% 9543% 97.67% 90,07% 87,02%
Sector Financiero/Pasivos 12,53% 6.52% 3.72% 157% 7.72% 577%
Sector Financiero + Otros pasivos+BCP/Pas 13,50% 731% 4,57% 233% 8.32% 729%
Depésitos aplazo/Depositos 93,45% 94 35% 94,94% 94 45% 93,57% 93.34%
Depésitos alavista/Depositos 534% 4.48% 4.0% 463% 544% 572%
ROA -4,70% 197% 0.89% 0.70% 0,10% -3,74%
ROE -1723% 13,44% 7.82% 6.,77% 0.83% -33,30%
UAl/Cartera -536% 231% 1R% 105% 0.4% -524%
M argen Financiero Neto/Cartera Neta 2,58% 532% 3,39% 3,56% 0,78% -152%
M argen Financiero/Cartera 2.77% 6,81% 6.94% 566% 4.57% 551%
M argen Operativo/Cartera 3,90% 933% 10,24% 8,54% 8,09% 8,09%
M argen Operativo Neto/Cartera Neta 3.72% 7.88% 6,81% 6.52% 4.54% 140%
M argen Financiero/M argen operativo 70,94% 73.04% 67,78% 66,28% 56,54 % 68,07%

EFICIENCIA

Gastos Personales/Gastos Admin 43 5% 4554% 46,92% 46,30% 5124% 47,79%
Gastos Personales/M argen operativo 107.92% 28,36% 26,78% 32, 1% 3421% 40,37%
Gastos Admin/M argen Operativo 248,04% 62.28% 57,06% 69,35% 66,76 % 84,49%
Gastos Personales/Depésitos 551% 292% 260% 2, 2% 2,50% 293%
Gastos Admin/Depésitos 2.67% 6.42% 554% 4,58% 4.88% 6,B8%
Prevision/M argen Operativo 525% 6.81% 3585% 2571% 4747% 84,67%
Previsior/M argen Financiero 740% 23,01% 52,89% 38,79% 83,96% 2439%

Sistema

dic-20 dic-21

1B.27% 12,45% 156%
22,74% 2382% 2235%
6150% 58,91% 70.27%
10,47 178 10,75
6,44 6,94 7.55
8,26 8,19 8,66
R
4,01% 4.4% 598%
3,00% 269% 4,51%
7.01% 7,0% 10,49%
6% 243% .64%
6, 17% 6.84% 2262%
23,.32% 27.85% 39,85%
112,47% 106,83% 76.44%
74,52% 75.7% 74 35%

17.66% 17,70% 6.01%
4501% 4138% 48,29%
15,26% 15,01% 2.71%
2141% 2122% 8,94%
16 14 118
114 113 12

74 81% 74, 15% 70, 2%
9581% 93.31% 90,00%
86,43% 84,83% 79,41%
M139% 2.40% 15,87%
3,57% 1,42% 8,78%
82,47% 83,38% 84,52%
15,82% 14.95% 3.65%

141% 162% 0,76%
158% 4.58% 6,82%
180% 2,04% 0,98%
361% 267% 0,68%
783% 730% 7.46%

1B,42% 13,43% 13,09%
9.47% 9,0% 6.,57%
58,34% 54 .38% 57,03%
s R
50,67% 44 96% 42,99%
28,36% 23.97% 20,73%
55,98% 53.31% 48.23%
3.97% 3.45% 3.01%
7.84% 767% 7.01%
32,67% 3541% 52,09%
55,99% 65,11% 9134%
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’ CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

EN MILLONES DE GUARANIES Y PORCENTAJES

BALANCE GENERAL dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Var sep-20 sep-21 sep-22
Cajay bancos 2374 23.572 24.082 23.07 24808 7.53% 39.904 18.708 22.157 18.44%
Banco Central 5774 8.163 37.940 47483 50.102 5,52% 39674 37.977 34.268 -9.77%
Inversiones 1045 98 1930 6.347 49.282 676,40% 6.595 28.780 66.939 132,59%
Colocaciones netas 131245 264.722 371098 436.982 485880 11,19% 378.168 518.118 409.498 -20,96%
Productos financieros 3.098 8.623 13.236 18.337 17.129 -6,59% 16.701 20.887 18.396 -1.92%
Bienes de uso 3.515 4453 9.327 9.457 17.257 82,48% 8.234 25222 71477 -3190%
Otros activos 15.755 12.886 15.690 24585 50.682 106,15% 21594 31354 54.059 72.42%
TOTALACTIVO 486478 718.624
Depésitos 109.046 249773 407.783 518.347 569.714 9,91% 459.831 567.121 513.960 -9.37%
Sector Financiero 5798 7.576 15.894 8.317 48.831 487,15% 1B.212 41574 34.065 -18,06%
Otros pasivos 1098 1827 3.62 3463 13.298 284,04% 5382 22658 41945 85,13%
TOTALPASIVO 126.059 269.460 478 940 632.023
Capital social 25140 35.042 38.219 43.858 63.702 4525% 43.858 49.097 68.352 39.22%
Reservas 19.138 1227 17218 17.982 21687 2060% 16.443 21687 4.190 -80,68%
Resultados Acumulados 120 50 - - - na - - - na
Utilidad del ejercicio -7.650 5695 3.728 3.705 709 -80,87% 1614 2.074 -18.115 -973.24%
PATRIMONIO NETO 31,36%
Lineas de créditos acordadas 1616 4.896 5819 5470 6.523 19.24% 5592 6.269 5782 -7.77%
Total contingentes 1616 4.896 5819 5470 6.523 19.24% 5592 6.269 5782 -7.77%

ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Financieros
Egresos Financieros

MARGEN FINANCIERO

Otros resultados operativos

Margen por servicios
Resultado operaciones cambiarias

Valuacion Neta

MARGEN OPERATIVO

8.759 36.710 56.197 57.996 67.045 15,60% 41776 49.081 51391 4,71%
4.808 179% 29.367 35309 43515 23,24% 25387 31846 32.365 163%
18.794 10,39%

1616 3.789 3814 6.737 13.468 99,89% 5267 8.734 5380 -38,40%
299 1791 2.991 2600 2641 156% 1710 1794 2.504 39,58%
95 1160 5149 2.137 1966 -7.98% 1792 1401 1253 -10,56%
-391 195 799 68 © -76,92% 131 -7 21 M17,61%

25289

Gastos administrativos

RESULTADO ANTES DE PREVIS

27.785 17,05% 16647

Prevision del ejercicio

UTILIDAD ORDINARIA

124,49% -9.270

Ingresos extraordinarios netos

UTILIDAD ANTES DE IM PUESTC

165,32% 2.341

Impuestos

UTILIDAD A DISTRIBUIR

ENTIDAD FINANCIERA

CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA S.A.E.C.A.
sl &

T
/ / /



SOLVENTA & )
RISKMETRICA INFORME DE REVISION CORTE SETIEMBRE/2022

La emision y publicacion de la calificacion de riesgos correspondiente a la solvencia del CRISOL Y ENCARNACION
FINANCIERA S.A.E.C.A. se realiza conforme a lo dispuesto en Resolucién CNV CG N° 30/21 de fecha 09 de Setiembre
de 2021 y la Resolucion N°2 Acta N° 57 de fecha 17 de Agosto de 2010 del Banco Central del Paraguay.

Fecha de calificacidon o ultima actualizacidén: 5 de Diciembre de 2022

Fecha de publicacidén: 6 de Diciembre de 2022
Corte de calificacidon: 30 de Setiembre de 2022
Calificadora: Solventa & Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Dr. Francisco Morra esquina Guido Spano Edificio Atrium 3er Piso
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

ENTIDAD SOLVENCIA TENDENCIA

CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA S.A.E.C.A. SENSIBLE (-)

BBB: Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una suficiente capacidad de pago, pero ésta es susceptible de
debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

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 inversién y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion CNV CG N° 30/21 de
la Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pagina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de calificacion de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pagina web.

Esta calificacion de riesgos no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento de deudas, ya que no se
garantiza la calidad crediticia del deudor.

Solventa&Riskmétrica S.A. incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacion AA y B. El
fundamento para la asignacion del signo a la calificacion final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su
exposicion a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

Esta calificacion de riesgos no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basd
exclusivamente en informacién publica y en la provision de datos por parte del CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA
S.A.E.C.A., por lo cual Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos no garantiza la veracidad de dichos datos ni se
hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener. Asimismo, estd basada en los Estados
Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 30 de setiembre de 2022.

Durante el proceso de calificacién de entidades financieras, se evalian todas las informaciones requeridas y relacionadas
alos aspectos cualitativos y cuantitativos siguientes:

Gestion de negocios: enfoque estratégico, administracién y propiedad, posicionamiento en el sistema financiero.
Gestion de riesgos crediticios, financieros, operacional y tecnolégico.

Gestion financiera, econdémica y patrimonial.

Mds informacién sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py
www.cefisa.com.py

r / i Dk
[/
Calificacién aprobada por: Informe elaborado por: N
Comité de Calificacién Nicolds Alvarez
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
nalvarez@syr.com.py

MIGUEL ANGEL ﬁjjg’j‘éf;’,ngtg‘[me”‘e por
SANTIAGO SANTIAGO YEGROS ARCE

Fecha: 2022.12.07

YEGROS ARCE 14:09:13 -03'00'
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