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FUNDAMENTOS

La ratfificacion de la calificacidon de Crisol y Encamacién Financiera S.A.E.C.A.
| Cefisa Financiera| se fundamenta en su conservador perfil de negocios,
acompafiado por un plan estratégico y operativo, gue considera una expansion
geografica en zonas agricolas y urbanas bajo una importante diversificacién de sus
ingresos. Asi también, considera la activa participacién de su plana directiva y
ejecutiva en el fortalecimiento gradual de la entidad, asi como la evolucién estable

de sus indicadores de liquidez y sclvencia.

En contrapartida, considerando el foco de negocios y la localizacién geogrdfica
de ias operaciones de Cefisa Financiera, ésta se encuenira expuesta a un menor
desarrollo previsto para et sector agricola y comercial de la zona sureste del pais, lo
cual sumado a un ambiente de fuerte competencia dentro del sistema financiero
tradicional y no tradicional, estarian incidiendo, al corte analizado, en las tasas de
crecimiento de la cartera de créditos, los margenes de rentabilidad, indices de
morosidad y constitucidon de previsiones; donde éste ultimo componente ha tenido
mayor prependerancia sobre los resultados del gjercicio.

Cefisa Financiera, cuenta con una importante trayectoria en el sistema financiero,
orientando su estrategia comercial a lo asistencia financiera de las micro,
pequefas y medianas empresas, principalmente de los sectores Agricolq,
Comercio, Servicios y Consumo. Cuenta con sucursales localizadas en importantes
puntos de produccion agricola y de actividad comercial del pais con proyecciones
de ampliar la cobertura geografica. La administracion se encuentra controlada por
sus principales accionistas, oriundos de la zona sur del pals, gquienes han
demostrade una activa participacion en la toma de decisiones estratégicos.

Por ofra parte, la Entidad se encuentra en un proceso de actualizacién del
ambiente tecnolégico, que se ha reflejado en importantes inversiones mediante la
adquisicién de licencias y equipos informdaticos con el fin de mejorar la gestién en
los servicios prestados a los clientes.

Al analizar la evolucién de la cartera actliva, se ha notado una reduccidn en su
tasa de crecimiento (15,76% vs 29.8% del ejercicio anterior) durante et afio 2014,
donde la participacién del sector Agropecuario ha crecido (34,71% vs 31,83% del
2013) con respecto al total de créditos brutos por sector econdmico, mientras que

. el Comercial ha decrecido del 26,62% hasta 25,03%. Es importante mencionar que

la cartera cuenta con una diversificacion razonable, considerando la participacion
del segmento Consumo en un 17,69% y de Servicios en 13,17%.

Por el lado de ia cartera pasiva, ésta ha aumentado en un 22,2%, concentrado
principaimente en cerlificados de depdsitos de ahorros y en moneda local. Un
punto importante dentro de su estrategia de captaciones a largo plazo ha sido la
emision y colocacion de bonos subordinados por G. 10.000 millones contemplados
dentro del Programa de Emisién Global (PEG1) de G. 25.000 milones, de modo a
fortalecer el capital secundario y seguir con el proceses de expansién del negocio
financiero

En relacidn a la gestidon del riesgo credificio se ha observado un crecimiento del
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representado el 5,9% del total de la cartera, permaneciendo por debajo del promedio del sistema. El principal aumento se
ha dado en las operaciones reestructuradas. Por el lado de la calidad de la carterq, se ha visto ligeramente afectade por
el incremento de la moerosidad principalmente en el sector comercial y consumo, alcanzando un indice de 4,4% por
encima del sistema (3,4%).

Con respecto a la performance de la gestidn financiera, al ciere del ejercicio analizado, la Entidad ha aumentado los
ingresos financieros en un 65,02% (incluidos las ganancias por valuacién financiera), mejorando asi el margen de
intermediacion financiera en 20,43%. Sin embargo, esta misma tendencia no se ha reflejado en la Utiidad Neta de los
Ultimos afos, incluso cuyo resultado al ciere del afic 2014 se ha reducido en un 10,32% con respecto al afio anterior,
alcanzando un valor de G. 7.892 millones, esto ha sido producto del incremento en un 27,7% de las pérdidas por
constifucion de previsiones, vy en forma paulatina de los gastos administrativos. En tal sentido, los indicadores de
rentabilidad ROA y ROE  han regisirado un menor porcentoje, siendo 2,44% y 255%, respectivamente, pero
permaneciendo cerca de los promedios del sistema {2,48% y 20,3%).

TENDENCIA

La tendencia de ta calificacion es “Estable”, considerando las perspectivas de menor desarrollo para los sectores Agricola
y Comercial que podrian cofectar la calidad de la cartera, asi como a sus niveles de crecimiento en negocios de
intemediacion financiera. Asi tambkién, se tiene en cuenta el fortalecimiente gradual de sus niveles de solvencia por
medio del acceso a fuentes alternativas de fondeo, que le permitiian acompafiar los planes de negocios previstos por su
Alta Gerencia, asi como el mantenimiento de su posicionamiento en el sistema considerando la elevada competencia.

Q\'em‘o, espera que la generacidn de ingresos netos presente una tendencia similar al crecimiento de sus negocios,
nsiderando su compertamiento variade en los Ultimos afios.

FORTALEZAS

Fortalecida administracidon crediticia, sustentada en sanas practicas de gestion y el cumplimiento de las pautas.

« Importante presencia geogrdfica en las zonas més productivas del pais, donde mantiene su principal nicho de
negocios con expansién hacia las zonas urbandas,

+ Posee una adecuada flexibilidad financiera, reflejada en su posicidon de liquidez v en la estructura de fondeo, que
se ha fortalecido con la emisidn de bonos en el mercado de valores.

» Razonable mantenimiento de indicadores de rentabilidad similares a ios del promedio del sistema.

RIESGOS

* La financiera se halla expuesta a la marcha de la economia en general, y en particular, al desarrollo del sector
agricola y comercial en zonas fronterizas. En este sentido, la baja actual en los precios de los commodities y ciclos
recesivos en paises Imitrofes podrian afectar la capacidad de pago de los clientes de la financierq, y por ende, la
calidad de la cartera, tos margenes financieros v constitucion de previsiones.

* Oporunidad de fortalecimiento del ambiente de control interno y seguimiento a los aspectos de mejora. Lo
dicho, podria significar el fortalecimiento de la estructura organizacional y de gobiemo corporativo.

« Sibien la entidad ha avanzado en el fortalecimiento de su drea tecnolégica, sus procesos y entormo de gestién se
encuentran aun en proceso de mejoras.

QESTION DE NEGOCIOS

ENFOQUE ESTRATEGICO

Su foco de negocios se encuentra orientado hacia los segmentos micro, pequefios y medianos
deudores, principalmente de los sectores agricola, comercial, consumo y servicios.

La Entidad opera en el sistema financieroc como Cefisa Financiera desde el afio 1997, luego de la fusidn entre las
Entidades Crisol 5.A. de Finanzas y Encarnacién Financiera $.A. Desde entonces, ha enfocado sus negocios a la asistencic
financiera de micro, pequenas y medianas empresas de los sectores Agricola, Comercio, Consumo y Servicios, principales
actividades econémicas a los cuales desting sus recursos de forma proporcional vy diversificada,

Se halla ubicada geogrdficamente en las zonas mdas productivas y econdmicas del pais, a fravés de una red de 1)
sucursales mds su casa matriz, situada en Encamacién, Departamento de ltapla.

La financiera ofrece una amplia variedad de productos a sus clientes como préstamos comerciales, descuento de
documentos, préstamos personales, tarjetas de crédito y microcréditos, odemcs de variados senvicios. Mientras que su
cartera pasiva estd compuesta por captaciones principalmente e Depdsitos de Ahorro, convirtiéndose
en una fuente de fondeo fundamental para el negocio.

ENTIDAD FINANCIERA CEFISA FINANCIERA
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En el marco del plan estratégico 2013-2015, se contempla la ompliacion de su cobertura geogréfica, tanto en zonas
agricolas como urbanas, como forma de crecimiento del negocio. Asimismo, con i propdsito de ofrecer un servicio mas
Agil, ha establecide canales de atencién alternativos a fravés del desarrollo de tecnologias y centros de atencion.

Asimismo, el plan estratégico considera el gradual crecimiento de la cartera de créditos con una distribucién proporcional
de su cartera, con énfasis en la especial atencidon a las operaciones con el sector agriceola, a fin de obtener un mayor
nUmerc de clientes.

Para ello, se trabajardé en la identificacion de los clientes objetivos y la separacion de aquellos con problemas de
recuperacién con el propésito de alcanzar una mejor gestion crediticia. Por su parte, han diversificado su estructura de
fondeo por medio de la emisidn y colocacion de bonos subordinados por G. 10.000 dentro del Programa de Emisién
Global (PEG1) de G. 25.000. Con esto, se busca fortalecer el capital complementario de la Enfidad, ademds de obtener
un financiamiento de iargo plazo que facilite 1a creacidon de nuevos productos a menor costo.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La Entidad ha reflejado una activa participacion de sus accionistas y la Alta Gerenciaen la
administracion a través de los Comités

La gestion estratégica de Cefisa Financiera ha side desarrolloda bajo una conservadora politica de negocios,
focdndose en un crecimiento ordenade, unido a la importante trayectoria de su plana directiva y ejecutiva en la zona
- Zinfluencia y en e! sistema financiero.

La Entidad ha mantenido su estructura organizacional aungue la misma ha sido acompaiada por un proceso de
actualizaciones en sus procedimientos operatives. Al misme tiempao, 10s accionistas y sus Directores han demostrado una
cercana paricipacion en la supervisidon del funcionamiento de la entidad, asi como el compromiso para la adecuaciéon y
fortalecimiento de las buenas practicas de gobierno corporativo.

Cefisa Financiera cuenta dentro de su estructura organizacional con una actuacion, si bien, mas activa de sus Comités de
Riesgo. de Activos y Pasivos, Ejecutivo, Auditoria, de Tecnologia y de Prevencién de lavado de dinero, atin se encuentra
&n procesc continuo de mejoramiento de su Gobiemo Corporativo.

En relacidn a la estructura organizacional, la misma se encuentra bien definida, encabezada por una Gerencia General, o
la cual responden cuatro érganos de staff y seis gerencias. Asimismo, cuenta con una estructura operativa enfocoda a
maximizar 1 eficiencia en ia gjecucidn de los planes estratégicos establecidos para el periodo 2013-2015. Al respecto,
dichas metas estiman un continuo crecimiento de los negocics financieros, para lo cual el acompafnamiento tecnolégico
es fundamental, y en este sentido, han realizado importantes inversiones en adguisicién de ficencias y equipamientos
informdticos,

A fin de acompanar y dar viabilidad a estos objetivos, la entidad ha modificado sus estatutos sociales para adecuarse al

marce normativo del mercado de valores, y transformarse en S.A.E.C.A, lo cual le permite contar con opciones para

aumentar el capital y realizar emisiones de bonos subordinados. Esto se traduciria en una fuente alternativa de fondeo vy
resentaria una diversificacion de su estructura de financiaomiento y patrimonial.

rfopledad

Conforme a la composicidn accionaria de Cefisa Financiera al 31 de diciembre de 2014, se ha observade una elevada
diversificaciéon en el control de la propiedad, donde sus principales accionistas han demostrade un involucramiento
permanente en las instancias de supervisién v en la toma de decisiones estratégicas, lo que ha contemplado el
mantenimiento de una moderada politica de crecimiento y expansion,

Con respecto a la concentracién de las acciones, se ha observado gue un grupe familiar ostenta el 42,26% del total,
mienfras gue el resto del paquete accionarial cuenta con una mayor atomizacién.

POSICIONAMIENTO EN EL SISTEMA FINANCIERO

Mantenimiento del posicionamiento en el sistema financiero, producto de su estrategia de
negocios, a pesar de la competitividad observada en el sistema

En los Ultimos afos, si bien Cefisa Financiera ha reportado impeortantes tasas de crecimiento en su intermediacién
financiera, producto de la mayor colocacién de créditos y captacién de depdsitos, al cierre del ejercicio analizado se ha

observado una disminucién en su tasa de crecimiento, reflejénddse en los Getualgs niveles de participacion de la Entidad
en sus principales rubros. - ; ;
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Al respecto, los Activos Totales de la Enfidad han cicanzado G. 360920 Participacion de la Entidad en el Sistema
millones, con una tasa de crecimiento de 12,59% o su equivalente en G,
40.347 millones, inferior al promedio del sistema {27,8%). Aun asi, la financiera 10,0%
ha logrado mantener su posicionamiento en el mercado, ocupando ei sexto o
lugar, con wuna paricipacién del 7,19%. Un dato interesante es la ’

incorporacion de una entidad nueva dentro del sistema de financieras, 5%

e 7,61% mmm Depésitos
8§ 7,19%

o, W Patrimonio

mientras que para el ejercicio 2015, otra ha pasado a convertirse en Banco. | 4% , Neto
- L . 20% ¢ .
Por el lado de los Depdésitos, la tasa de crecimiento ha sido del 22,2%, o mrmAuhos
alcanzando un montc total de G. 244.936 millones, cuya participacion en el ’ S
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sistema ha sido del 6,69%. Se ha observado una disminucion en su tasa de $ ;
crecimiento por debajo del promedic del sistema, ocupando la séptima o e
posicidn. Asimismo, ha mantenido su caracteristica principal de aumento de su fondeo en Certificados de Depésitos de
Ahorros en G. 36.177 millones. Cabe sefialar, que este tipo de fondeo representa la principal fuente de recursos dentro de

su estructura de financiamiento, pero a su vez el de mayor costo financiero,

Este mayor nivel de recursos ha sido destinado bésicamente al crecimiento — .
de los créditos en el sector no financiero, Al cierre de diciembre de 2014, las
Colocaciones Netas han evidenciado un incremento de 13,30% en relacién {Fn porcentaje)

al afo 2013 ¢ su equivalente en G. 33.878 millones. Esto ha contribuido al  ©%

mantenimiento de su posicion en el sistema que ha representado el 7.61%
Nos creditos totales del sistema, inferior al periodo anterior que hasido de g4 ——_civos
2,2%

' %. 20,0% 3.3% :
. . P . . 10,05 L2,6% o Colocaciones
Por su parte, la entidad ha obtenido un crecimiento de su Patrimonio Neto 0w - 43%  News |

de s6lo 4.33% durante el afo 2014, con lo cual su valor ha ascendido a G.
42.407 millones. Este desempefio se explica por ei bajo nivel de
capitalizacion en los Ultimos afos, y principalmente por la reduccidén en un
10,32% (G. 908 millones) de los resultados netos del ejercicio, gue han contribuide en menor medida al fortalecimiento
patrimonial, reduciendo su tasa de participacion en el sistema de 6,78% a 6,03%.
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GESTION DE RIESGOS

DE CREDITO

Conservadora Politica y gestion crediticia, acompafiado de un nivel razonable de previsionesy
garantias.

Para la gestion del riesgo crediticio, Cefisa Financiera dispone de una estructura formalmente establecida, ademds de
Manuales de Politicas y Procedimientos de Créditos actualizados gque determinan el proceso de oforgarmiento y de
ﬂ.ﬂmiento de los préstamos, asi como la estructura interna de limites para los diferentes tipos de clientes y segmentos.

-/0$ le permiten realizar un andlisis particular de los clientes y de las operaciones con el propdsito de tomar, identificar y
conocer el perfil de riesgo crediticio.

Con el propésito de alcanzar una mejor gestion en la evaluacion de los riesgos, la entidad ha redlizade una importante

inversién en el aspecto tecnolégico (scoring) a fin tograr una mayor eficiencia y automatizacion que faciiite la gestion del
proceso crediticio.

Composicién y concentracién de créditos en tipos de deudores S

Al cierre del ejercicio andlizado, o cartera clasificada por tipo de {En% de Participacion)
deudores, que considera sélo el capital prestado, ha demostrado una
distribucion de los créditos en pequefios y medianos deudores que
dlcanza el 3%,71% del total de créditos en riesgo, seguido por los Grandes
Deudores con un 24,29%, mientras que los Deudores Personales y
Microcréditos han alcanzado el 17.86% y 14,66%, respectivamente. La
entidad ha registrado un bajo nivel de créditos en clientes vinculados o
relacionados considerando que su participacion ha representado sélo el
3,48%.

®Vincylados 2 ofros grupos

W GrandesDeudores

# Medianos deudoresy
pequefiosdeudores

# Deudores Personales

= Microcréditos

En cuanto a la distribucién por sectores, la Entidad cuenta con una S a
cartera razonablemente diversificada, siendo el segmento Agropecuario, con un 34,71%, ef de mayor importancia,
seguido por el Comercio con un 25,03%, en tercer lug 17.69%, y Servicios con un 13,17%.
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Entre otros elementos, se ha observado una relativa concentraciéon en Distribucion de Eréditos Brutos por Actividad
el segmento corporativo, el cual ha side gcompafado por un Econormica

{En % de Participacidn)

importante nivel de garantias.

Por su parte, la gestion de la cartera de renovados, refinanciados vy
reestructurados ha fenido una variacidn significativa al registrar un
aumento interanual del 49,68%, o su equivalente en G. 6.023 millones,
presentando en las operaciones reestructuradas un aumento mas
importante en G. 4.818 millones, debido a disposiciones normativas en
cuanto a la clasificacién de la cartera RRR.

W Agropecuario
W Industrial

m Consumo

w Comercial

W Servicios

@ Otros

DE LIQUIDEZ Y MERCADO . Fuente: Boletin del BCP, Diciembre 2014

Gestion prudente de riesgos financieros, bajo un enfoque de monitoreo constante de la liquidez,
tasas de interés y tipo de cambios

La Entidad cuenta con una estructura organizacional bien definida y un manual de procedimientos actualizado y
aprobado por el Directorio para la gestidn de riesgos financieros, Asl también, dispone de un plan de contingencia que
serd ejecutado por el Comité de Activos y Pasivos cuando la situacién asi lo amerite.

) los Ultimos afios, la entidad ha mantenido una cautelosa gestion y posicién de liquidez conforme a sus politicas y
uctura de fondeo. Para el efecto, mantiene un seguimiento de la liquidez estructural a través de los reportes diarios de
fesoreria y de posicidn de liquidez, asi come un informe mensual de GAPS de liguidez.

La Unidad de Control de Riesgos es la encargada de proveer de informaciones a las instancias de supervisién y toma de
decisiones estratégicas, que buscan mitigar las posibles situacicones adversas por las diferentes posiciones tomadas. Al
respecto, cuenta con una estructura que contempla una segregacion de funciones entre las dreas tomadoras de riesgos
y de aquellas encargadas de la verificacidn y control.

La entidad ha gestionado adecuadas posiciones en activos v pasivos sensibles ante posibles movimientos en las tasas de
interés y tipos de cambio, conforme a lo determinado en sus politicas de gestion de riesgos financieros. Esto ha sido
faveorecido por la estructura patrimonial evidenciada en los Ultimos afios, reflejada en su cartera pasiva que esta
compuesta por los certificados de depdsitos de ahorro en moneda nacional y por la diversificada cartera de créditos
tanto en productos como en clientes.

Para los riesgos de tasas utiliza el modelo de sensibilidad de brechas y para el tipe de cambio el modelo VAR, aplicado a
los diferentes tipos de moneda con los cuales recliza operaciones, con el fin de generar reportes completos.

El Comité de Activos y Pasivos evalla los reportes generados por la Unidad de Riesgos y apoerta una dindmica importante
para la gestion de Ias diferentes posiciones de riesgo asumidas en sus operaciones. Se considera el grado de seguimiento
vy monitoreo diario, gue la plana ejecutiva efectla sobre las posiciones asumidas.

g’ERATIVO

La administracion de riesgo operacional se encuentra aun en una etapa de desarrollo a fin de
identificar los procesos mas criticos y minimizar sus efectos

Cefisa Financiera ha realizado un avance gradual en la implementacion de los lineamientos bdsicos para la gestidén del
riesgo operacional a fin de prevenir la posibilidad de incurir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuacicnes, en los
recursos humanos, los procesos, la tecnologia, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos extermos, todo
esto tomando como base la regulacion establecida por el Banco Central del Paraguay.

En este sentido, la Entidad ha creado un departamento de riesgo operacional que depende de la gerencia de riesgos y
que se encuentra bajo la direccién de un encargade a fin de que éste ejecute las acciones inherentes al cargo.
Asimismo, han elaborado un Manual gue se estd pendiente de agprobacién por parte del Directorio. En la misma, se
detallan las politicas y procedimientos generales para la administracién y gestién del riesgo operacional.

Ademds, cuenta con herramientas de evaluacidn, mapa de riesgo vy formularios para la recoleccién de eventos e
indicadores de riesgo, los cuales estdn siendo utiizados para la identificacidén y andlisis de los riesgos operacionales. Entre
otros elementos, se encuentra alimentando una base de datos de eventos de pérdidas.

Conforme a sus planes estratégicos, el drea de tecnologia se encuentra en proceso de actualizacién, el cual una vez
implementado mejorard en los procesos operativos con el fin de brindar una mejor atencidén al cliente, aprovechando las
oportunidades de negocios mediante la incorporacién de nuevas herromren’ros Esto se refiere @ nuevos programas
mformc:hcos que permitan una mejor performonce de los procesos g t e la automatizacién de operaciones y una
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GESTION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Mantenimiento de los niveles de rentabilidad cercano a los promedios del sistema

Cefisa Financiera ha presentado un comportamiento estable en su capacidad para generar Utilidad Neta, que se ha visto
reflejade a lo largo de los Ultimos afios en sus indicadores de rentabilidad, siendo un punto clave en este desempefio la
diversificocion de sus ingresos, que ha experimentado una tendencia creciente.

Los Ingresos Financieros {excluidos por valuacién), han mantenide su tasas de crecnrmento en 20,7% vs 20 O% en relacion cl
ano  anterior, resaltando en este periodo el incremento de los

rendimientos de las operaciones con el sector financiero. Por el lade de 3 Caé’a"‘_’fl’d F'"Z"c:’a

los Egresos Financieros {exciuidos por valuacién), estos presentan una (Enmillones de G ) —Gstos
evolucion descendente en los Ultimos arios, registrando en el 2014 un | 50000 20203 ;2 Administrativos
aumento del 19.2% vs 23,7% del ejercicio pasado. Este resultado por | som 39.293 ™ Previsionesdel
- . .z . . " i - i ejercKw
intermediacion financiera ha contribuido en la estabilidad de la utilidad 30.600 77688 e Margen Bruto
bruta alrededor del 56,5% vs 56,0% del 2013. i Financiero

20000 - 18,587 -v-MargenOperatNu

|
to ha generado un Margen Financiero Bruto de G. 39.088 millores, el | neto
a:l considera un incremento de G. 7.025 millones en relacién al afo i 1000 7.892 "‘;‘i‘s'l‘:;:ifa'a
2013, equivalente a una tasa del 21,91%. En los dltimos fres afos, el ; S = o om o= wmtem Resultados antes
margen de intermediacion financiero bruto {margen bruto sobre | & g L 2 g de previsiones

ingresos financieros) no ha registrado una variacién importante, o . e - <
permaneciendo en tomo al 56,55%.

Asi también, el resultado neto por servicios (tarjetas de créditos) y otros ingresos operativos han crecido hasta G. 7.071
millones, representando el 10,23% de los ingresos financieros lo que se ha traducide en un Margen Operativo Neto de G.
46.274 millones (incluido el resultado neto por valuacién financiera). De estos el 84,72% corresponden a ganancias por
infermediacion financierq, su principal fuente de ingresos netos. .

I indicadores de Rentabilidad y Eficiencia
En los Ultimos afios, Cefisa Financiera ha crecido de forma gradual ensu | {(En porcentajes)

estructura de gastos administrativos, siendo al ciere del 2014, el afio 4 59,83%  10% e Nivel de

durante el cual se ha registrado la mayor tasa, con 25,8%; impulsada g% 53,08% 200 ey g Efeciencia
por la apertura de una sucursal e incorporacion de personal. En afos | 50% iy Invertido
anteriores, la expansién de los gastos han tenido un menor crecimiento,  40%

6%

i =R OE
alcanzando el 23,4% en el 2013 v 12.9% para el 2012. | 30% 2%
" . . L . | 20%
La Utiidad Neta obtenida al cierre del ejercicio 2014 ha sido de G. 7.892 | 10w oY 6 2% gmROA
millones, experimentando una reduccion del 10,32% con relacion al | oy ' HEN W NN L. 0%

periodo anterior, como consecuencia del incremento de previsiones |
e se ha acentuado en este Ultimo afo, ademds del crecimiento
dual de los gastos  administratives. Lo menciocnado
precedentemente ha generado indicadores de rentabilidad, ROA y ROE del 2,44% y 255%. respectivamente,
permaneciendo el segundo por encima del sistema financiero.

CALIDAD DE ACTIVOS

dic-12
dic-13
dic-14

La gestidn crediticia influenciada por crecimiento observado en la cartera vencida.

La calidad de la cartera de créditos al cieme del ejercicio anglizado, ha sido influenciada por el incremento de las
operaciones morosas, gue ha registrado un aumento del 48,7% vs 43% del afo on’rertor mendo el sector Comercno

segundo de mayor importancia dentro de la cartera, el mayor :y :
Indicadores de catidad de Activos

afectado con un porcentaje del 32,2% sobre el total de la cartera {En porcentaje)

vencida, asi también han presentado niveles de atrasos en el

35% 140%

cumplimiento de sus obligaciones los segmentos Consumo y Agricola. 0% o e

- . . . Ak Ca riera Venclda/
En este sentido, el indicader general de morosidad ha cerado en tomo ;ﬁ :‘;’:‘ Pt
al 4,42% vs 3,44% del afto anterior, ubicandose por encima del promedio —Morosidad

| 15%
10%
5%
0%

E0%

40% wmdon Carters RRRS
Carzers Total
20%

del sistema {4,18%). Es importante mencionar que durante el afo, Cefisa
Financiera ha redlizado venta de cartera por un valer total de G. 4.179

millones, lo que representa el 1,36% del total de la cartera al cierre del
ejercicio.

Y ante el desempefio realizado, es importante men/ciowm ° ® E, ® ? I e
ENTIDAD FINANCIERA ( e = CEFISA FINANCIERA
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perspectivas para los sectores Agricola y Comercial se proyectan ajustadas, considerando la baja de los precios de los
commeodifies en el mercado internacional, y la menor actividad comercial en zonas fronterizas.

Al cierre de diciembre de 2014, el principal Activo de la Entidad lo constituye la cartera de créditos neta de previsiones,
Cuyo valor ha sido de G. 288.691 millones, esto luego del crecimiento de G. 33.878 millones que se ha registrado en
relacién al afio 2013, equivalente a una tasa de 13,30%. Este resuitado se encuentra en coincidencia con la evalucion de
SU cartera de créditos que ha evidenciado un crecimiento confinuo de los negocios en los Ultimos afios.

En relacion a la evolucién de la cartera RRR {Renovacién, Refinonciacion y Reestructuracion), la misma ha demostrado
una tasa de crecimiento del 49,48%, principalmente en operaciones reestructuradas por los efectos normativos en cuanto
a su clasificacion, que representa un 5,9% con respecto a la cartera, permaneciendo por debajo del sistema (4,4%).

3i consideramos las operaciones refinanciadas y reestructuradas sumado a la cartera vencida vemos que representa el
58,6% del Patrimonio Neto y el 8,4% de la cartera total de créditos, registrando un aumento con relacién al afo anterior.

Un aspecto importante, hace referencia al aumento de las previsiones en un 62,7% durante el afo 2014 hasta alcanzar G.
17.079 millones, superior en G. 6.582 millones al registrado en el afio 2013. La principal variacion se ha dado en previsiones
por cartera vencida seguido por las genéricas. Esto ha contribuido o elevar el nivel de cobertura de previsiones desde
114,83% hasta 125,6%, posiciondndose por encima del promedio del sistema {109,08%).

LIQUIDEZ Y FONDEO
Posicién de liquidez en base a sus politicas ¥ estructura de fondeo
Al analizar la estructura de liquidez a fo largo de los Gltimos afos, Indicadores de Liquidez g Disportbildades s ‘
. e n - 15pon
podemos notar una posicidn  razonable. Ademds de  las s {En porcentajes) W ores Piblicos/
Disponibilidades, si consideramos la capacidad de conversién de , 3% - Deptsiosata
otros rubros en recursos mds liquidos, tales como, los Valores PUblicos 5%

- 20%
10%

© 15% "= Disponibilidad +
5% inversiones
- 10% termp/ Depbsitos

que se encuentran en Letras de Regulacion Monetaria vy Bonos del 200%
Tesore, y a esto le sumamaos las Colocaciones a corto plozo en ofrgs  1s0%
Financieras, le brinda una cobertura total sobre sus depdsitos a la vista © 100%
Y una interesante porcién sobre las captaciones a plazo fijo sin tener '

. so% 5%
en cuenta los Cerfificados de Depésitos de Ahorros. Asi también, la == 0isporibilidad +
. - - o 0% . 0% inversiones
Entidad cuenta con iineas de créditos habilitadas a corto y largo g - o ] = termp/ Pasivos
plazo en Instituciones Financieras de plaza v del exterior como fuente 3 § 3 £ 3

de fondeo. LT T s

De acuerdo a la composicién de sus activos, al ciere del ejercicio, el saldo de Disponibilidades ha registrado un valor de
G. 43.484 millones, que representa el 205,0% de los depdsitos a la vista y el 17,75% de sus depdsitos totales.

Por su parte, la estructura de fondeo se encuentra compuestaq - e

principalmente por depésitos a plazo fijo {91.8%), y en menor medida g | E
la vista (8.7%), mientras que por fipo de moneda, sus operaciones {En millones de G.}

V05 se encuentran en moneda local (82,1%). Dentro de su carera . 350.000 7.8 T Dsponibilidades
ch, las coptaciones en Certificados de Depdsitos de Ahorro | 300.000 s CarteraTotal
representon el mayor porcentaje, que coresponde al sector no | 250000 244.936 !
financiero, y en menor medida a Entidades aseguradoras, publicas y | igg'g 182,165 oPostos Totales |
financieras. | 100,000 e CDA |
En ese senfido, los depdsitos han registrado un saldo total de G. | 50.000 ot 2 e Préstamos Otras
244.936 millones, luego de un crecimiento de G. 44.449 millones con o O e e m o= Entidades
relacién al cierre del 2013. Asimismo, la Enfidad ha registrado un ! 5 % L BB
fondeo desde ofras entidades financieras locales, cuyo valor ha side - - S SN P S —

de G. 35.996 millones, inferior en un 30,8% al registrado en el afo 2013, mientras que desde otras entidades del exterior no
ha sufrido variacién significativa, cerrando en G. 23.325 millones. Ambas fuentes de financiamiento representan el 18,62%
de sus pasivos vs 27.33% del afio anterior, reflejondo este dato que la gestién de fondeo se enfoca hacia la captacion de
recursos del sector no financiero a plazos.

Por otro lado. la Entidad dispone de otras fuentes altemnativas de fondeo para obtener recursos de mds large plazo con el
propésito de fortalecer su nivel de capital secundario y destinarios al crecimiento de sus negocios crediticios. En este
sentido, luego de su inscripcion en los registros de Comision Nacional de Valores y la Bolsa de Valores, ha emitido y
colocado bonos subordinados por G. 10.000 millones Jt timestre de 2014, quedando un restante de G.
15.000 millones para el presente sjercicio, contem os dentro del monte tptal del Programa de Emisién Global PEG G1
aprobado de G. 25.000 millones. )

ENTIDAD FINANCIERA CEFISA FINANCIERA
-7



SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

Calificadora de Riesgos JABRIL 2015

CAPITAL

Gradual crecimiento del capital conforme a los requerimientos normativos

Cefisa Financiera ha alcanzado un caopital integrado de G. 20.140 millones al cierre de diciembre de 2014, el cual ha
demostrado un crecimiento gradual en los Ultimos afios conforme a los requerimientos normativos, a fravés de 1o
capitalizaciéon de una parte de sus utilidades acumuladas, ademdés de haber side acompafiado por un incremento de las
reservas que han sido constituidas hasta alcanzar G. 14.375 millones. Lo anterior, refleja el nivel de compromiso de los
accionistas para djustarse a las observancias sobre requerimientos normativos de capital y para incrementar
paviatinamente sus recursos propios, de modo a dar cobertura al crecimiento de los negocios.

La Entidad ha emitido y colocade la primera serie de bonos ) S

subordinados por G. 10.000 millones dentro de su Programa de Emision Capital Adecudado
Global PEG G1 por un monto mdaximo aprobado de G. 25.000 miliones, {En millones de G. y en Porcentajes)
a traves del cual podré fortalecer su capital complementario, mientras Capital

378.672
) : . e 1400000 2500%  Adecusd
que los G. 15.000 millones restantes se tienen previsto emitirlos durante el ;23% 19,98% oy | ecuado
presente ejercicio |00 A T8I8 50 o mpmarteraTotal
. 300.000 o ;
. : . . 250000 :
Al respecto, la Entidad ha mantenido al cierre de diciembre de 2014 su o000 : ”11'54’% 1 m%_.Aﬂivo,y

posicién patimonial adecuadamente en relacidon a los activos y 150000
ﬂ:ﬁngentes ponderados por riesgo por encima de los reguerimientos 128-%
imos de capital principal de 8% y complementario de 12%, -
reflejando un superdvit de G. 20.101 millones para el primer capital y de
G. 8.111 millones para el segundo. Esto evidencia una cobertura
patrimonial importante para los planes de crecimiento de los activos y
contingentes ponderados por riesge de la Entidad.

Totales

l‘ 10,00%  contigentes
5/00% wspmpatrimonio

|
J— L 0,00%

dic-10

Neto

dic-11
dic-12
dic-13
dic-14

El Patrimonic Neto ha registrado un valor de G. 42.407 millones, luego de un aumento de G. 1.761 millones, equivdiente a
una tasa de 4,33%, siende levemente superior al ane 2013 dado que ha experimentado una disminucién en los resultados
netos del Ultimo ejercicic cerrado a diciembre a partir de la exigencia de la constitucion de un mayor nivel de previsiones.

ENTIDAD FINANCIERA CEFISA FINANCIERA
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CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA S.A. |CEFISA|
RUBROS E INDICADORES FINANCIEROS

(En millones de guaranies y porcentajes)

PRINCIPALES RUBROS dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 | Variacién | SISTEMA
Activos Totales 142,334 206.243 237.392 320573 360920 12,59%)| 5.038.915
Disponibilidades 8322 20614 31976 45262 43484 -3,93%| 774.242
Valores Publicos 0 0 524 524 1.005 91,55% 34613
Colocaciones Netas 125142 175761 191.471 254.813 288.691 13,30%| 3.817.130
Pasivos Totales 112,724 170.638 201.013 279.927 318.513| 13,78%| 4.311.920
Depositos Totales 71.785 102559 136.813 200.487 244.936| 22,17%| 3.663.580
Depdésito a la Vista 7400 10752 12.861 19200 21.208| 10,46%] 551.656
Depositos a Plazo Fijo 15.338 23.164 24.714 30.884 36.774| 19,07%| 419.228
CDA 47.755 65457 95494 145989 182.166; 24,78%| 2.609.249]
Otras Entidades Interno 26547 50906 46863 51989 35996| -30,76%| 310.506
Otras Entidades Externc 13421 15392 15484 24503 23.325 -4 81%| 105897
Patrimonic Neto 20609 35605 36379 40646 42407 4.33%| 726.995
Capital Integrado 17.440 18377 19.080 19602 20.140 274%| 726.995
Reservas 7.417 8625 10642 12244 14.375] 17,40%] 195.742
Margen Financiero (*) 18,306 23580 27.865 32553 39.203] 2043%| 484.064

ﬁ Margen Qperativo Neto 21716 28655 33579 39293 46274 17.77%| 715.7
- |Gastos Administrativos 13811 15781 17825 21995 27688 2588%| 476.761
Previsiones del ejercicio 2805 3725 8716 7.878 10084 27,74%| -130.410
Utilidad Neta del Ejercicio 4753 B603 6647 8.800 7.882] -10,32%| 111.152
Cartera Vigente 123.784 179775 196.106 256.767 204.232| 14,59%| 3.872.251
Cartera Vencida 6.534 5.237 8.763 9.141 13.596| 48,73%| 169.433
Total Cartera 130.318 185.012 204.869 265908 307.828| 15,76%| 4.041.684
Previsiones de Cartera 5611 4365 7059 10497 17079 62,70%| 184.818
Renovados 2634 661 6.805 4274 6.014| 40,72%| 176.354
Refinanciados 1743 6914 12872 6.643 6.108 -8,06% 30.372
Reestructurados 4.880 1.228 2513 1.207 6.026| 399,02% 41,637
Cartera RRR 9.257 8803 22190 12124 18.147| 49,68%| 257.364
Cartera RR 6.623 8.142 15.384 7.851 12134 54 55% 81.009
PRINCIPALES INDICADORES Variacién

Capital Adecuado 200% 165% 146% 121% 11,5% -0,5% 13,9%
ROA 3.7% 4,6% 31% 3,04% 2.4% -0,6% 2,5%
ROE 212% 352% 248% 306% 255% -5,1% 20,3%
|Margen de Intermediacién 84.3% 823% 83.0% 828% 847% 1.9% 67,6%
Cartera Vencida/ Patrimonio Neto 220% 150% 241% 225% 32,1% 9,6% 23,3%
ﬂ Morosidad 5,0% 2,8% 4.3% 3,4% 4.4% 1,0% 4,2%
Cobertura de carlera vencida 860% 830% 806% 1148% 1256% 10,8%|{ 109,1%
Cartera RRR/ Cartera Total 71% 48% 10,8% 4,6% 5,9% 1,3% 6,4%
Cartera Vencida + 3R/ Cartera Total 12,1% 76% 151% 80% 103% 2,3% 10,6%
Cartera Vencida + 2R/ Cartera Total 10,1% 72% 11,8% 6,4% 8,4% 2,0% 6,2%
Disponibilidades + Inv. Temp./ Depositos a la Vista 1125% 191,7% 252,7% 2385% 209.8% -287% 146,6%
Disponibilidades + Inv. Temp./ Depositos Totales 116% 201% 238% 22,8% 190% -3,8%| 146,6%
Tasa de Crecimiento Colocaciones Netas 522% 40,4% 89% 331% 13,3% -19,8% 27.8%|
Tasa de Crecimiento Interanual de Depdsitos 176% 429% 334% 465% 222% -24 4% 31,4%|
Gastos Administrativo / Margen Operativo 636% 551% 53,1% 560% 598% 3,9% 66,6%|

Sucursales y Dependencias (no incluye casa matriz) 8 g 9 10 11 1 173

Personal Superior 13 13 14 15 16 1 3739

Personal Total 149 146 162 192 229 ar 3.843

PARTICIPACION EN EL SISTEMA Variacién
Activos/Activos del Sistema 650% 767% T777% 817% 7,19% -1.0% 100%;
Depositos/Depositos del Sistema 486% 564% 657% 719% 6,69% -0,5%| 100%:
Colocaciones netas/Colocaciones netas del Sistema 739% 852% B24% B53% T761% -0,9% 100%;
Patrimonio Neto/Patrimonio Neto del Sistema 665% 699% 683% 678% 6,03% -0,8% 100%:
Fuente: EEFF y Boletines del BCP. Periodo 2010/2013 y valores del SF a Diciembre del 2014. Los valores del ejercicio 2014 del balance

auditado.

Nota: (*) Los ingresos y egresos financieros correspondiente al mar } D, COI lan {a valuacion de activos y pasivos en
moneda extranjera. ;

ENTIDAD FINANCIERA < CEFISA FINANCIERA
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Publicacién de la Calificacién de Riesgos correspondiente a CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA S.A.E.C.A.
ICEFISA|, conforme a los dispuesto en los articulos 3 y 4 de la Resolucién N°2, Acta N°® 57 de fecha 17 de Agosto de
2010.

aiti jizacién: 21 de abril de 2015

Eecha de publicacjén; 23 de abril de 2015
Calificadora; Solventa S.A. Calificadora de Riesgo

Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesada)

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. |CEFISA| ESTABLE

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con politicas de administracién del riesgo, buena capacidad de pago
de las obligaciones, pero ésta es susceplible de deferiorarse levemente ante posibles cambios en el ente, en la industria
a que pertenece o en la economia.

ﬁ)rvemo incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacidn 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,
advirfiéndose una posicién relativa de menor {+) o mayer (-} riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicidon
a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

NOTA: “La calificacién 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”.

. El informe de calificacién no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que

Solventa no garantiza la veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u
omisiones que los datos pudieran contener, ya que la informacién manejada es de caracter
puablico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

Mayor informacién sobre este calificacién en:

www.cefisa,com.py
www.solventa.com.py

La metodologia y los procedimientos de calificacion de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Qliﬂcadoro de Riesgo, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pagina en internet.

5 categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion 1298/10 de Ia
Comision Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pagina en internet.

Durante el proceso de calificacién de entidades financieras, se evallan todas las informaciones requeridas v relacionadas
alos aspectos cualitativos y cuantitativos siguientes:
Gesltidn de Negocios: Enfoque Estratégico, Adminisiracién y propiedad, Posicionamlento en el Sistema Financlero
Gestion de Rlesgos Crediticios, Financieros, Operacional y Tecnolégico
Gestién Financiera, Econémica y Patrimonial
» Rentabilidad y Eficiencia Operativa
o Cadlidad de Activos
* Lliguidez y Financiami
¢ Capitai

Elaborado por: CPN Juan Carlos NUfiez Chavez, Andlista de Riesgo
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