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“La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender,
mantener un determinado valor o realizar una inversién, ni un aval o garantia de una inversidn,
emisién o su emisor”

FUNDAMENTOS

La mejora de la caiificacién de Crisol y Encarnacién Financiera 5.A E.C.A, | CEFISA |
responde a la evolucidn y desempefno de sus operaciones de intermediacion
financiera, asi como de sus margenes netos, reflejados a partir de la reactivacién de
sus operaciones en abrii de 2017, pasterior a la cesidn total de sus carteras activas y
pasivas, ademds de und parte de sus activos fijos, registrado antes del cierre del 2014,
Lo anterior ha sido resultado del reenfoque de sus negocics en clientes atomizados,
mayormente en segmentos con escaso riesgo relative, presentande al cierre
andilizado una gradual diversificacion en ofros rubros mediante créditos corporativos.

Adicionalmente, considera el forfalecimiento de su capital durante el 2018,
manteniendo una adecuada solvencia patrimonial con relacién al incremento de
sUs operaciones ponderadas por riesgo. Asimismo, toma en cuenta su renovada
conduccidn y direccidn estratégica, asociada al traspaso de la propiedad a un
nuevo grupo accionario, cuyos principales accionistas participan activamente en ia
toma de decisiones y han favorecido al desarrollo de los negocios de la financiera.

Por su parte, incorpora la razonable gestidn de riesgos vy calidad de cartera, reflejada
desde la reactivacidn de sus operaciones, al igual gue sus niveles de liquidez
principamente en framos de corto plazo, de acuerdo conla estructura de sus activos
y fuentes de fondeo a plazos.

En contrapartida, contempla la elevada competencia existente en los principales
segmentos de sus operaciones e ingresos, asi como los riesgos inherentes a la gradual
maduracion y exposicion a niveles de previsionamiento de su cartera de créditos, la
cual presenta un aumento de su concentracion en deudores vinculados a otros
grupos. Recoge a su vez, la adn acotada diversificacién de su estructura de fondeo
operativo, concentrados en certificados de depdsito de ahorro (CDA's) y en ndmero
de clientes.

lguaimente, refleja los desafios en cuanto a la adecuacion y consolidacién de su
estructura organizativa en crecimiento, conforme al mayor volumen y complejidad
de sus negocios, ademds de las acciones que pudiera redlizar para fortalecer su drea
comercial y de gestién de riesgos.

CEFISA, fundada en el afo 1997, ha enfocado su estrategia de negocios en
operaciones de corto plazo y baja exposicidn a riesgos, principamente en el sector
comercial, y en menor medida en pymes y microcréditos, previendo ademds un
puntual crecimiento inorgénico en el segmento de consumo. Adicionalimente, su
plan estratégico para el quinguenio 2017/2022, el cual se encuentra en proceso de
actualizacidon, contempla una mayor diversificacion de sus productos y fuentes de
ingresocs, el fortalecimiento de su estructura interna, el aumento de operaciones de
sU mesa de dinero y servicios como corredora de seguros, entre otros.

Actualmente, su casa matriz se ubica en el centro corporative de la ciudad de
Encarnacién, y cuenta con 3 sucursales en punios estratégicos de Asuncién y Ciudad
del Este, sefalando gue, recientemente, ha inaugurado su segunda sucursal en una
zona altamente comercial de Asuncidn, a la vez que ha procedido al cierre de una
sucursal ubicada en Encarnacidén. Por su parte, la propiedad se encuentra
adminisirada por sus principales accionistas, los cuales participando activamente en
el control y en la toma de decisiones estratégicas.
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En lo que respecta al desempefio de su intermediacion financiera, sus colocaciones han alcanzado ia suma de G. 264.722
millones al cierre del 2018, logrando superar las expectativas de crecimiento previstas en su proyeccion anual. Estas se han
concentrado mayormente en negocios con el sector no financiero, con una mayor participacion en los sectores comercial
y de servicios (52,9%). Por otro lado, sus captaciones han presentade una tendencia semejante a la de sus colocaciones,
aunque ligeramente superior en cuanto a valor de crecimiento anual se refiere, totalizando G. 249.773 millones,
manteniendo una elevada concentracién en CDA's {86,3%) con un reducido nimero de clientes.

Considerando su patrimonio neto, durante el ejercicio analizado se ha evidenciado un aumento del capital mediante
aportes integrados para fortalecer patrimonialmente a la Enfidad, ante el aumento de operacionas y reduccién de sus
reservas a inicios del 2018. Con esto, su capital ha sido de G. 35.042 millones, 39,4% mayor al alcanzando en el cierre del
ejercicio 2017.

Analizando su gestion y calidad de cartera, y si bien adn reporta una acotada maduracién de sus créditos, la financiera ha
logrado mantener un escaso nivel de morosidad desde el reinicio de sus operaciones, registrando créditos vencidos por G.
2,136 millones, para una cartera total de G. 275.914 millones. Cabe destacar gue. durante el 2018, se ha observado un
aumento de operaciones con grandes deudores vinculados a otros grupos, hecho gue podria exponer su cartera a riesges
por concentracion en elevados créditos. Adicionalments, se destaca el incremento de sus coperaciones renovadas hasta
G. 36.549 millones, acompafadas por reestructuraciones por valer de G. 869 millones.

En cuanto a su performance de generacion de ingresos, CEFISA ha logrado obtener un margen operativo neto de G. 25.730
millones, gue mayormente corresponde a su margen financiero neto (73%). Por otro lado, sus gastos administrativos han
sumade G. 16.024 millones, aumentando un 16% respecto al ciere del 2017, en tanto que sus carges por incobrabilidad han
sido por vaior de G. 4.325 miliones. Con lo anterior, y considerando tos ingresos extraordinarios por G. 985 millones, su utilidad
neta at cierre del ejercicio 2018 ha sido de G. 5.695 millones, reflejando asi indicadores de rentabilidad ROA yROEde 2% vy
13,4%, respectivamente, cercanos a lo promediado por el sistema de financieras (ROA 2,1% y ROE 17,7%).

TENDENCIA

La tendencia asignada a la calficacion es "Estable”, considerando la evolucion y el desempefo financiero de sus
operaciones en el corto plazo, con relacién a sus planes estratégicos y proyecciones de negocios, atendiendo ademas a
su adecuado nivel de solvencia mantenida mediante la gradual capitalizacion de aportes, que han permitido acompanar
el crecimiento y maduracién de sus colocaciones. En contrapartida, toma en cuenta la escasa diversificacidon avn de su
estructura de fondeo, asi como el gradual aumento de la exposicion de sus créditos a grandes deudceres vinculados o
grupos que podrian incidir sobre las expectativas de previsionamiento.

Solventa mantendra un seguimiento al desarrollo y progreso de los planes estratégicos de la entidad, a la adecuacion y
mayor fortalecimiento de su estructura interna en areas especificas, y a los desafios en cuanto a crecimiento sostenide de
sus negocios en una industrio de elevada competencia. A su vez, se mantendrd expectante a los avances en cuanto a
diversificacién de su estructura de fondeo y fuentes de ingresos, gestion de riesgos de crediticios y su incidencia sobre los
resultados netfos.

FORTALEZAS

* Activa partficipacion de sus accionistas en el funcionamiento y compromiso en la continuidad de ta Entidad.
+ EHevadoe nivel de caopital y de solvencia para acompafiar las proyecciones de su intermediacién financiera.

* Holgada posicién de liquidez en los diferentes framos, considerando operaciones de muy corto plazo.
* Reconocida marca en el mercado financierc e importante aceptacion en su zoma influencia.

RIESGOS

Operaciones expuestas a un elevado grado de competencia en los segmentos donde opera.

Elevada concentracién de la cartera activa y pasiva en un nimero reducido de clientes.

Aumento de la exposicion de créditos en grandes deudores vinculados a grupos.

Estructura organizacienal y de personal adn reducida con relacién al crecimiento de sus negocios.

Acotada fuerza comercial para incrementar orgdnicamente sus ingresos, a partir de la disminucion de sucursales y
recurses humanos.

GESTION DE NEGOCIOS

ENFOQUE ESTRATEGICO

Negocios orientados a los segmentos comercial y de servicios, y en menor medida en consumo y
microcréditos, apuntando a una mayor diversificacion de productos con clientes corporativos

Mediante la fusion de dos sociedades financieras, (Crisol S.A. de Finanzas y Encamacion Financiera S.A.) y como parte de
una estrategia de crecimiento, en el afio 1997 se constituye Crisol y Encarnacion Financiera S.A.E.C.A. (CEFISA} dentro del
sistema financiero nacional, enfocada inicialmente en brindar una asistencia financiera a ios segmentos de micro vy
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pequerias empresas, negocios unipersonales y sociedades que operan en el sector agropecuario, comercial, industrial y de
servicios, cubriendo una parte importante del sector productive nacional.

En noviembre del aio 2014, la entidad habia concretadoe la venta total de su cartera activa v pasiva, asi como todos los
activos de 6 sucursales, a la ex Financiera Rio S.A.E.C.A., en una operacion que alcanzd aproximadamente G. 340.000
millones. Posteriormente, y luego de unos 4 meses de inactividad en cuanto a intermediacion financierq, la propiedad fue
adquirida por un nuevo grupe empresarial a finales de akbrit del afio 2017, los cuales se han encargado de la gradual
reactivacion de todas sus operaciones, a través de un plan estratégico 2017-2022 donde se han definido Ias diferentes lineas
de accion onentados a redisefar su nuevo enfoque financiero, comercial y de RRHH.

En ese sgntido, Y ctendlenc_:lo a .Ips planes gle negocios Fie corto'plg%o CREDITOS BRUTOS POR SECTOR
establecidos por su nueva direccidn, la reactivaciéon de la intermediacion ECONGMICO (%)
financiera de CEFISA se ha logrado primeramente mediante préstamos .

contra pagares, descuento de cheques y, en menor medida, por =
puntuales compras de carteras del segmento de consumo, para luege i
sumandoc gradualmente clientes del sector comercial, de servicios, pymes
y microempresas. Estos negocios se han enfocado mayormente en el
corfo plazo, con clientes categorizados como grandes deudores, los
cuales permitieron dotar de un mayor volumen a sus operaciones, con
bajos niveles de riesgo relativo. Adicionamente, se encuentran en
procesc de optimizacién de sus negocios de servicios financieros vy
operaciones de cambic, buscando diversificar su fuente de ingresos.

Por otro tado, se hon abocado, a su vez, a incrementar el nivel de sus captaciones a modo de acompariar el crecimiento
de sus colocaciones, buscando ademds obtener nuevas lineas de créditos con instituciones det mercada financiero local
para tener una mayor y mejor estructura de fondeo de negocios.

La adecuada implementacién de sus lineas de accidon de corto plazo ha permitido a ta financiera superar ios objetivos v
proyecciones para el cierre de los ejercicios 2017 y 2018, estipuladas en su plan estratégico quinguenal. Por esa razdn, su
direccién ha realizado nuevas proyecciones para el ejercicio actual, estableciendo objetivos y metas en cuanto al nivel de
colocaciones, captaciones, mdrgenes financieros y mdargenes operativos netos se refiere, acordes ol desempefo
evidenciado hasta el cierre del ejercicio analizado, los cuales se exponen en el plan de negocios recientemente
presentado.

Con relacién a las politicas y procedimientos intermos. la entidad habia actualizado sus manuales en el Gltimo trimestre del
ejercicio 2017, luego del cambio de propiedad y conduccion estratégica, los cuales se encuentran reorientados a su nuevo
perfil de negocios, con la finalidad de lograr una mayor flexibilidad, rapidez v calidad en sus operaciones, manteniendo un
prudente control sobre el cumplimiento de los procesos establecidos, que contribuyan a ta administracién de la exposicion
a riesgos y permitan alcanzar tos objetivos propuestos.

En lo que respecta a la atencidn a ciientes, al cierre del ejercicio analizado, la casa matriz de CEFISA se ha ubicado en el
centro corporativo de la ciudad de Encarmnacion, donde actualmente se concentra la mayor parte de su plana gerencial
y ejecutiva, y contaba ademas con 4 sucursales situadas en las ciudades de Encamacion, Ciudad del Este y 2 en Asuncidn,
una de estas Ultimas recientemente habilitoda para operar (noviembre del 2018). Se debe sefialar ademds que, a fa fecha
del informe, la sucursal ubicada en el circuito comercial de la ciudad de Encarnacion ha cesado sus operaciones, siendo
la casa matriz la dependencia que ha absorbido las cperaciones de dicha sucursal ante su proximidad geografica. Por ofra
parte, es importante destacar que sus directivos y la gerencia general, asi como la mayor parte de sus operaciones, se
encuentran asentados en la ciudad de Asuncion, denotando la reorientacidon de sus negocios hacia la capital v el drea
central del pais.

Bl portafolio de negocios de la entidad estd conformado principalmente por préstamos personales y contra pagarés,
descuento de chegues y documentos, préstamos para pymes y microempresarios, microcréditos, tarjetas de crédito v
debito, asi como servicios de transferencias, operaciones de cambios, corredora de seguros, pago de salarios y pago de
servicios, entre otros. Por el lado de las captaciones, ofrece a sus clientes la apertura de cajas de ahorro a la vista v a plazos,
y principalmente Certificados de Depbsitos de Ahorro,

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La propiedad pertenece a un nuevo grupo empresarial luego de su total adquisicion, siendo los
principales accionistas los encargados de la administracion y conduccién estratégica

Luego de la adquisicion total de la propiedad, a finales de abril del 2017, CEFISA se encuentra en poder de un conjunto de
accionistas que mayormente se concentran en empresas juridicas y persenas fisicas vinculadas a un grupo familiar con
trayectoria dentro del sistema financiero (67.5% del total de acciones of ciere andlizado). los cuales han respaldado la
contfinuidad y evelucidn de las operaciones y negocios de la entidad.
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Por su parte, la Asamblea General de Accicnistas, maxima autoridad de la financierq, es la encargada de designar a un
directorio, compuestoc por un presidente, un vicepresidente y tres directores titulares, responsable de la administracion vy
conduccion estratégica. En ese sentido, su directorio habia presentado una némina totalmente renovada luego del
traspaso de la propiedad, integrado por profesionales de experiencia en el sistema financiero y por sus principales
accionistas, estos Oltimos participando activamente en la toma de decisiones y apoyando a las principales dreas de Ia
financiera, en lo que respecta a generacion de negocios.

Los directores mantienen un control constante sobre las diferentes actividades realizadas en la entidad mediante su
participacion en los comités de auditeria, de activos, pasivos y riesgos, de tecnologia informatica, y de prevencidn de
lavado de dinero, los cuales se relnen de forma mensual o cuando la ocasidn lo requiera. Adicionamente, cuentan con
las areas de auditoria interna, auditoria informdtica, de cumplimiento de normas reglamentarias, y con la gerencia de
cumplimiento {recientemente establecida), tas cuales son drganos a nivel de staff y responden directamente al directorio.

El drea de cumplimiento de normas reglamentarias se encarga de cuidar el control y cumplimiento de las normativas
establecidas por el ente regulador, en tanto que la nueva gerencia de cumplimiento, que remplaza al anterior puesto de
encargado de cumplimiento, ha sido recientemente creada a finales del 2018 con la finalidad de otorgar un mayor énfasis
al control relacionado a prevencion de lavado de dinero sobre las operaciones y clientes de la financiera.

En cuanto a su plana ejecutiva, esta se encuentra encabezada por la gerencia general, ocupada por un director-gerente,
el cual es respansable del desarrollo de los planes estratégicos y del control y supervision de las distintas gerencias que
conforman su estructura organizativa (de riesgos, administrativa, de operaciones, comercial, de Tl, de finanzas ¥ de mesa
de dinero), tode esto apoyado por una gerencia general adjunta que lo asiste con las gerencias asentadas actuaimente
en su casa matriz.

Cabe destacar que, luego de la operacidn de venta de carteras activas, pasivas, ¥y de sucursales, asi como la reduccion
de recursos humanos {principalmente de la fuerza comercial), la estructura operativa aln se encuentra acotada, si bien se
ha observado un fortalecimiento es ciertas areas especificas durante el ejercicio andlizado. Lo anterior se ve mayormente
reflejado en las Greas comercial y de riesgos, las cuales se pretende reforzar durante el ejercicio actual de acuerdo al
importante crecimiento alcanzado por sus operaciones y negocios.

Por ofro lado, y atendiendo a que CEFISA habia modificado sus estatutos sociales. adecudndolos alas normas y regulaciones
del mercado de valeres, fransformdndose en $.A.E.C.A a partir del 2014 para realizar operaciones en la bolsa de valores con
la finalided de contar con diferentes alternativas de fondeo, durante el 2019 tiene planeado realizar nuevas emisiones
destinadas o capital operativo. Asimismo, para noviembre el presente ejercicio se encuentra agendado el primer
vencimiento de capital del PEG G1 emitido en el 2014.

POSICIONAMIENTO EN EL SISTEMA FINANCIERO

Gradual recuperacion de su market share dentro del sistema a partir de un reenfoque de negocios,
luego de la venta total de sus carteras y parte importante de su estructura comercial

Con la venta de su cartera activa y pasiva a fincies del afio 2014, la participacién de CEFISA dentro del sistema de Ias
financieras se habfa reducide al minimo. Hoy en dia, a partir del traspaso de su propiedad y la gestion de su plana directiva
y ejecutiva designada por los nuevos accionistas, la infermediacion financiera, la generacisdn de negocios y el proceso de
fortalecimiento patrimonial de ia entidad han elevado, en forma moderada, la participacion de sus principates rubros dentro
el sistema nacional de las financieras.

Lo anterior se ha evidenciado con el crecimiento anual de casi 100% de

sus activos al ciere del ejercicio 2018, mayormente relacionado al

aumento de sus colocaciones que compoeonen el 82% del total de activos, 1o
los cuales han fotalizado G. 322.518 millones. Estos han representado el
5,4% de los activos totales del sistema financiero, superior al 3,1% registrado
en el 2017, considerondo a su vez la expansion anual de activos del
sistema al cierre analizado {14,9%). 6.00%

PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES
RUBROS EN EL SISTEMA (En %)

10,00% - Activos

% .
8,00 ey Do pdsilos
5,40%

Colocaciones
Sus colocaciones netas sumaron G. 264.722 millones, |las cuales se han
incrementado de manera anual en G. 133,477 millones mediante créditos 2o
con el sector no financiero, maycrmente de segmentos comercial y de
servicios. En ese sentido, su participacién en cuanto a la cartera activa
dentro del sistema se ha elevadoe hasta 5,4%, mayor al 3,1% reflejado del
ejercicio 2017.

" p 3 HMONIG
Neto
0,00%

Por el lado de las captaciones, la financiera ha logrado aumentar sus depdsitos totales en G. 140.727 millones de forma
anual, principalmente por el crecimiento de CDA’s que mantienen una elevada participacion entre sus depdsitas (86,3%),
registrando al cierre del 2018 una cartera pasiva de G. 249.773 millones. De esta forma, la participacion de sus captaciones
con relacidn al sistema ha sido de 5,7%, superando al ratio del afic anterior (2,8%).
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En lo que respecta al patrimonio, y atendiendo a la integracién de aportes de capital durante el 2018 y el resultado neto
registrado al ciere del ejercicio, el patimonio neto de la entidad se ha expandido en G. 16.310 millones entre dic/2017 y
dic/2018, sumando al cierre analizado en total G. 53.058 millones. Con elio, sus fondos propios han representado el 6,3% del
total patrimenial del sistema en conjunto, evidenciando una parficipacion mas elevada comparado o afio anterior {5,2%).

GESTION DE RIESGOS

DE CREDITO

Gestion de riesgos crediticios caracterizada ain por una baja maduracion de su cartera, pero con
politicas de créditos actualizadas al nuevo enfoque estratégico de sus negocios, con una estructura
interna en proceso de fortalecimiento, de acuerdo con el aumento de sus operaciones

La gerencia de riesgos de CEFISA cuenta con un departamento de riesgos crediticios gue se encuentra orientadoe al
mantenimiento de una sana administracion de los riesgos inherentes al otorgamiento de créditos.

El drea estd conformada por analistas de riesgos que recibern las carpetas de los oficicles, evalban el nivel de riesgo al que
se exponen los clientes y reportan sus informes a la gerente de riesgos que se encarga de analizar el riesgo del deudor y
dictaminar al respecto, emitiendo recomendaciones sobre todos los aspectos de la financiacion, capacidad de pago,
garantias, entre otros.

Adicionalmente, deniro de su organizacion han establecido un Comité de Activos, Pasivos y Riesgos, en donde se fratan
temas destacables en lo que respecta a riesgos crediticios. Este comité se redne dos veces of mes y cuenfa con |a
participacién de dos directores titulares, el gerente gral. y los gerentes de riesgos, financiero, administrativo y comercidl.

La entidad posee un manual de politicas de créditos, el cual ha sido recientemente actualizado (a inicios del gjercicio 2019),
donde se establecen los procedimientos y documentaciones requeridas para el otorgamiento de créditos, los criterios de
seleccion de clientes de cada segmento de mercade, |a definicién de mercados restringidos, los niveles de clzada
establecidos para cada segmento, enfre ofras, contribuyendo a la adecuada identificacion, gestion, control y monitorec
del riesgo.

Asimismo, para el desarrolio de ias tareas def departamento, cuenta con herramientas informaticas de andlisis en formato
de planillas electronicas que contfribuyen aun mejor andlisis de sus clientes, de acuerdo con sus caracteristicas y segmento
de operacion, definiendo las maximas facilidades a las que pueden acceder, considerando el perfil de riesgo crediticio de
los mismos y en concordancia con o establecido en sus politicas de crédito.

importante inversion para reforzar su entome tecnolégice mediante la
adquisicion e implementacion de un sistema informatico 1T Gestidon DE CARTERA

Financiera, de manera a lograr una mayor eficienciay automatizacién en 3.8%  1,1% w Deudores Vincuados
la gestion del proceso crediticio. El sistema  se encuentra en X R

funcionamiento y con la capacidad para sostener el crecimiento
proyectado en su estrategia vigente.

Se debe destacar ademds que, a finales del 2016, CEFISA ha realizado una

W Grandes Deudores

 Pequenas y Medianos
Deudores

En lo que respecta a la distribucion de los creditos segun su clasificacion
de cartera, la financiera ha presentado una elevada concentracién de
sus operaciones en grandes de deudores y deudores vinculados a la
enfidad y @ grupos de negocios {(42,3% y 41.1% respectivamente), como
consecuencia de un mayor interés en negocios con clientes corporatives.

= Doudores Personaies

M Micracréditos

El enfoque estratégico adoptado a partir de la reactivacion de sus operaciones, asi como su gradual migracién hacia
segmentos mas corporativos, supone importantes desafios en cuanto a la gestién de riesgos innerentes al segmento objetivo,
que exige un minucioso y constante monitoreo de sus niveles de previsionamiento previstos, conforme a las politicas
actualizadas y proyecciones de crecimiento estipulados por su plan de negocios.

DE LIQUIDEZ Y MERCADO

Control de la liquidez en funcién a sus politicas, con herramientas y modelos que permiten mitigar
los riesgos financieros, conservando una posicion de activos liquidos acorde a su operatividad

Dentro de la gerencia de riesgos, CEFISA cuenta con un departamento de riesgos financieros que se encarga de administrar
y controlor las posiciones de liquidez, los riesgos de tasa y de mercado a los que se exponen sus operaciones, informando a
los responsables para una correcta toma de decisiones estratégicas.
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En ese sentido, cuentan con un manual de procedimientos de gestion de riesgos financieros, donde se definen los
mecanismos para la identificacion, medicién, control y monitoreo de los riesgos, buscando mitigar y corregir 1as posibles
desviaciones ante las distintas posiciones tomaddas.

Los informes y reportes del drea son expuestos mensucalmente en el Comité de Activos, Pasivos y Riesgos, el cual se encarga
de la medicion de los principales ratios financieros, de la fijacidon de tasas activas y pasivas en base a sondeos del mercado
y estudios de sus costos operativos, y de las decisiones estratégicas concerniente a modificaciones de su posicion de
liguidez.

Para mantener un seguimiento a su nivel de liquidez, se elaboran reportes diarios de tesoreria y de posicién de activos
liquidos, complementados con informes mensugles de GAPS de liquidez, para identificar la posibiidad de descalces en
ciertos framos. En cuanto ¢ riesgos de tasas, utilizan modelos de sensibilidad de brechas y pruebas de tensidn (siress testing),
mientras que para los riesgos de tipos de cambios aplican un modelo de VaR o mdéxima pérdida en cambios conforme a
los distintos tipes de moneda con las que operan.

Con todoe, al cierre del 2018, la financiera mantiene una razonable gestidon de riesgos de liquidez, en concordancia con sus
polfiticas, contando aun con un elevado nivel de liquidez y aumentando gradualmente la posicion de sus operaciones en
moneda extranjera. A su vez, se encuentra en fortalecimiento su spread financiero mediante tasas activas y pasivas a niveles
de mercado, a partir del aumento de su intermediacion financiera en el corio plazo.

OPERACIONAL Y TECNOLOGICO

Razonable gestion de riesgos operativos, con manuales de procedimientos actualizados a su nuevo
enfoque de negocios, acompafiado por nuevas inversiones en el entorno tecnoldgico

La gestidon de riesgos operacionales de CEFISA es redlizada baojo los ineamientos expuestos en la regulacidén establecida por
el Banco Centrdl del Paraguay, enfecada en la correcta administracion de los riesgos inherentes a sus operaciones y
procesos internos para mitigar tas posibles pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones en recursos humanos, procesos,
tecnologia e infraestructura, teniendo en cuenta ademas eventos externos que puedan incidir en su resultade financiero.

Con relacion a lo anterior, la entidad cuenta con un drea de riesgo operacional que se encarga de administrar los riesgos
operativos. Esta unidad es responsable de la recepcion y evaluacion de los reportes de eventos o incidentes de pérdidas
porriesgo operacional de los diferentes encargados de cada proceso, ya sean cualitatives o cuantitativos, y luego generan
informes que se presentan a las gerencias afectadas, a la gerencia general y al Comité de Activos, Pasivos y Riesgos, para
colaborar en la toma de decisicnes pertinentes, para subsanar y prevenir los riesgos que implican las distintas actividades.

Adicionalmente, cuenta con un manual para la administracion y gestion del riesgo operacional, actualizado luego del
traspaso de la propiedad y aprobado por el directorio @ fines del 2017, el cual establece el conjunto de politicas y
procedimientos gque regulan el proceso de control y evaluacién de riesgos operativos de los distintos procesos realkzados
tanto en su casa matriz como en las sucursales,

Para identificacion y andlisis de los riesgos operacionales, la entidad recurre a la evaluacion de los riesges asociados, a un
mapeo de l0s eventos e indicadores establecidos para gestién del riesgo, y formularios para el reporte de eventos de riesgo.

En lo que respecta a tecnologia de la infermacién, la financiera cuenta con una gerencia de Tl v un auditor informdtico,
este Ulfimo reportando directamente al directorio. A su vez, se encuentra conformade el comité de tecnologia informdtica,
encargado de establecer la politica de informatizacion de la entidad, la aprobacion de los planes estratégicos de
tecnologia de la informacion (TI) a corto y largo plazo, la fijacién de prioridades, la evaluacion y seguimiento de actividades
de la gerencia de Tl

Su estructura tecnologica se habia reforzado mediante un sistema informdtico IT Gestidn Financiera, con la findliidad de
alcanzar una mayor eficiencia y autamatizacién en la gestién del proceso. El sistema se encuentra adecuado a las
necesidades actuales del negocic y cuenta con la suficiente capacidad de soporte para sostener el gradual crecimiento
de las operaciones. Adicionalmente, durante el 2018 ha implementade y puesto en funcionamiento su nueve homebanking,
en tanto que se encuentran trabajando en la puesta a punto de su aplicativo mévil a serimplementado en el corto piazo.

ENTIDAD FINANCIERA CEFISA FINANCILRA
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GESTION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Gradual recuperacion de sus mérgenes de rentabilidad y eficiencia operativa a partir de la ain
reciente reactivacion de sus operaciones

Considerando la aon reciente reactivaciéon de sus negocios v el traspaso de la propiedad y conirol @ un nuevo grupo de
accionistas en abril de 2017, los niveles de rentabilidad y eficiencia operativa de CEFISA han registrado una gradual
recuperacién durante el ejercicio analizado, mediante operaciones atomizadas de bajo riesgo, como ser préstamos contra
pagarés, descuento de cheques y puntuales compras de cartera, ademds de un moderado crecimiento de sus
colocaciones con clientes vinculados a grupos de negociocs.

En ese sentido, ol cieme del 2018 ha alcanzado un margen financiero de G. 18.794 millones, en tanto gue sus margenes
obtenidos por servicios y ofras operaciones han totalizado G. 6.935 miliones. Lo anterior le ha permitido alcanzar un margen
operativo neto de G. 25.730 millones, el cual ha sido mayor a las proyecciones expuestas al inicio del ejercicio en su pian de
negocios anual.

Por su parte, sus gastos administrativos por valor de G. 16.024 milones se .~ SR - SR
han incrementade en un 16% de forma anual, principalmente a
consecuencia del aumento de funcionarios y gastos administrativos varios, ;
por el mayor volumen de negoecios. De esta forma, el ratio de eficiencia
de la financiera al cierre analizado ha sido de é2% gue, si bien ha
presentado una mejora en comparacion a los tres ejercicios anteriores, se
mantiene aun por encima del nivel de eficiencia promediado por todo el
sistema de financieras {52,5%).

Adicionalmente, la paulating maduracién de su cartera de negocios ha
llevado a la entidad a incurrir en un mayor egreso por incobrabilidad
durante el 2018, en comparacidn al afio anterior donde sus operaciones o
presentaban una muy baja morosidad, registrando cargos por previsiones
por un valor de G. 4.325 millones.

Coen tode lo anterior, y teniendo en cuenta ademds los ingresos extraordinarios netos de G. 985 millones, la financiera ha
obtenido una ulilidad neta de G. 5.695 millones al finalizar el ejercicio analizado, siendo este resultado superior a las
proyecciones establecidas en su planes de negocios anual. De esta forma, sus indicadores de rentabilidad ROA y RCE han
presentado ratios de 2% y 13,4%, respectivamente, 10s cuales se han ubicado cerca de lo promediade por la industria (ROA
2,1% y ROE 17,7%}.

CALIDAD DE ACTIVOS

Razonahie mantenimiento de calidad de su cartera de créditos, aun con baja maduracion,
concentrada en operaciones de corto plazo y bajos niveles de garantias

Con una estrategia inicial de reactivacién de operacicnes enfocada a segmentos atomizados v de baja exposicion
crediticia, ademdas de puntuales compras de cartera de consumo, Ia nueva cartera de créditos de CEFISA ha denotado un
adecuado crecimiento desde mediados del 2017 hasta el ciere analizado, con relacién a sus proyecciones de negocios y
capacidad operativa.

En ese sentido, su cartera total a diciembre de 2018 ha side de G. 275.914 milienes, donde casi la totalidad de los créditos
se encuentran vigentes atendiendo la ain baja maduracion de sus negocios, registrando asi una reducida cartera vencida
de G. 2.183 millones, con una morosidad de 0,8%. Se debe sefalar ademds que, las colocacioneas netas han representado
el 82% del total de activos de la financiera, estableciéndose como su prmmpol fuen’re de generomon de |ngresos y, al mismao
tiempo, de exposicién a riesgos. s N

) . o Calidad de Activos
Considerando sus planes de negocios iniciales, durante el egjercicio

analizado g cartera se ha mantenido concentrada en el corfo plazo,
permitiendo mantener una razonable gestidn y calidad de créditos. Sus
operaciones continian concentradas mayormente en los segmentos
comercial y de servicios, rubros con les maycres porcentajes de morosidad
de su cartera (3.7% v 6,1%, respectivamente} pero que se ubican aln por
debajo del promedio del sistema (4,8% vy 6,3%, respectivamente). R

Las previsiones de la cartera de créditos, al corte analizado, han sumado
G. 4.140 millones que, si bien corresponden casi en su totalidad a créditos
vigentes, han superado la proyeccion anual prevista en sus planes. Forsu R
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parte, la cartera RRR de la entidad ha registrado un saldo de G. 37.418 millones [11% mayer al total de 2017), los cuales
corresponden casi en su totalidad a créditos rencvados, a excepcion de G. 8469 millones por reestructuraciones.

En cuanto a garantias computalcles para respaldo de sus operaciones, y considerando la atomizacién de sus créditos de
baja exposicion en cuanto a valores se refiere, al cierre del 2018 las garantias aceptadas por la financiera han representado
el 17,2% de su cartera en riesgo {vs. 11,8% en 2017}, las cuales proyectan una mayor participacion en el futuro hasta alcanzar
como minimo una cobertura del 40% del total en riesgo con la finalidad de atenuar mejor la exposicion de sus activos.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Elevado nivel de liquidez mantenido desde la reactivacidon de sus operaciones, con una estructura
de fondeo concentrada en certificados de depdésitos de ahorro, con un reducido namero de
ahorristas

Los activos liquidos de CEFISA se han mantenido elevados durante el afio 2018, con relacién a los diferentes tramos de
vencimiento que componen su operatividad, los cuales se componen principalmente por colocaciones de rdpida
redlizacion atendiendo a la maduracion de sus CDA’s, que se concentran de manera importante en un nUmero reducido
de ahorristas.

En ese sentido, y si bien su estructura de fondeo se encuentra concentrada en cerificados de depdsito de ahorro, el grado
de liquidez de sus recursos propios le han permitido desempefiar sus operaciones con bgjos cosies de financiomiento,
evidenciado en los razonables margenes obtenidos en los Ultimos dos ejercicios.

Al cierre analizade, la entidad cuenta con disponibilidades por valor de G. / Indicadores de Liquidez
31.833 millones que se componen de efectivo en caja, depésitos en BCP . i ‘

{encaje, depdsitos y cta. cte.) y en otros instituciones financieras, asi como :
de inversiocnes temporales. A ;’\

~

)

En lo que respecta a captaciones de ahorristas, el sostenido aumento =~ /
demostrado desde el reinicio de sus operaciones, a mediados del 2017, ha “
levado a la financiera a alcanzar un total de G. 24%9.773 millones de ...
depdositos totales, comespondiente en gran parte a CDA’s (86,3%), ante las . ,\ \/ ‘ T
H % 1

£ Y 1131

atractivas tasas establecidas como estrategia de corto plazo para la
reactivacion de los negocios, ¥y en menor medida a depdsitos a la vista
{4,5%) v captados a plazo fijo (8%).

s

Cabe senalar ademas que, la estructura por tipo de monedas de su cartera pasiva continla concentrada en moneda
nacional anfes que en moneda exiranjera [65/35), tendencia similar @ los ejercicios antericres, aungue reflejande un menor
grado de concentracién comparado al 2017 {78/22).

Con todoe lo anterior, su ratio de liquidez general ha side de 12,7% y se ha ubicado ligeramente por debajo de la media del
sistema (13,8%), registrande aun una helgada posicién en diferentes tramos de corto plazo. Por ofro lade, su nivel de liquidez
con relacion a sus obligaciones de corto plazo (depdsito a la vista) ha reflejado un indicader muy elevado (158%) respecto
al indicador promediado por sus pares (103%).

CAPITAL

Razonable solvencia patrimonial de acuerdo con las caracteristicas de sus operaciones,
proyectando su fortalecimiento mediante aportes y capitalizaciones de resultados

-

Durante el ejercicio 2018, CEFISA ha registrado nuevos aportes integrados Capital Adecuado

a su capital, de acuerdo con sus planes estratégicos, para acompanar el {En millones de Gs. y %)
crecimiento de sus negocios y exposicion a riesgos. Con ello, sumado al ...
compromiso de capitalizacién de utilidades de los préximos ejercicios por
parte de su direccién, el patrimonio de la financiera mantendria un nivel
de solvencia acorde d su desempenio proyectado. El capital social de ia
entidad al cierre analizado ha sido de G. 35.042 millones, reflejando un
incremento anual de 39,4% respecto al 2017. Asimismo, cusnta con un
nivel de reservas constituidas por valor de G. 12.271 millones, teniendo en
cuenta la imporiante reduccion de casi el 40% de estas a inicios del 2018
por la absorcidn de pérdidas comespondientes al ejercicio 2017.

i
&

Por otro lado, en el afio 2014, su directorio hakia aprobade una emision y colocacion de bonos subordinados por G. 10.000
millones, bajo la denominacién de Programa de Emision Global PEG G1, destinados al fortalecimiento de su capital
complementario. Las series de dicho programa se encuentran vigentes y su primer vencimiento de capital estd programado
para noviembre del ejercicio actual.

ENTIDAD FINANCIERA CLEFISA FINANCIERA
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Finalmente, su patrimonio nete ha sumado un total de G. 53.058 millones, registrando un crecimiento anual de 44,4%
explicado principalmente por la integracion de capital y los resultados obtenidos al cierre del ejercicio 2018. Con lo anterior,
la posicion patrimonial de la financiera ha sido adecuada, con relacién a sus activos y contingentes ponderados per riesgo,
superando ios requerimientos normativos minimos en cuanto a TIER | (8%) v TIER Il [12%) se refieren, evidenciados con sus
ratios de 17% para el capital principal y de 17,8% para el complementario.

CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA S.A.E.C.A. |CEFISA]|
RUBROS E INDICADORES FINANCIERQS
En Millones de Guaranies y Porcentajes
PRINCIPALES RUBROS dic-14 dic-15 dic-16* dic-17 dic-18 Variacion SISTEMA

Activos Totales 360.920 422,828 60.826 162,807 322.518 98,10%| 5.982.471
Disponibilidades 43,484 44 598 38.761 8.148 31.735 289.48% 508.495
Valores Publicos 1.005 1.018 1.054 1.045 98 -90,59% 80.035
Colocaciones Netas 286.610 338.526 550 131.245 264722 102%| 4.902.934
Bienes de Uso 6,236 8.586 2.784 3,515 4.453 26,68% 54.838
Otros Activos Netos 4043 6,187 9.340 11.885 8.967 -24 55% 114.318
Pasivos Totalas - 318.513 378.393 17.075 126.059 269.460 113,76%| 5.143.890
Depositos Totales 244 936 288.493 276 109.046 249,773 129%| 4.341.575
Depodsito a la Vista 21.208 25.814 0 5.823 11.180 92% 571.673
Depdsitos a Plazo Fijo 36.774 59.610 0 4.500 20.081 346% 680,161
CDA 182.166 198.616 0 97.388 215,583 121%| 1.563.456]
Otros Valores Emitidos 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 0% 125.845]
Prestamos de Ofras Entidades 59.320 74.657 0 5798 7.576 31%| 369879
Patrimonio Neto 42.407 44.435 43.751 36.749 53.058 44,38%| 838.580
Capitai Integrado 20.140 21.788 25,140 25.140 35.042 39,39% 532.894
Reservas 14,375 16.327 18.491 19.138 12.271 -35,88% 189.580
Margen Financiero 39.088 44,558 35.239 3.952 18.794 37561%| 447.504
Margen por Servicios 3.319 5.008 8.178 299 1.791 499,03% 109.586
Margen Otras Operaciones 3.868 -4.406 6.849 1.320 5.144 -489,78%| 169.104
Margen Cperativo Neto 46.274 45160 50.266 5.570 25730 -561,92% 719.521
Gastos Administrativos 27638 31.762 34.792 13.816 16.024 15,98% 377.774
Previsiones del ejercicio -10.064 -7.080 -17.985 -293 -4.325 1378,39%| 229.959
Ingresos extraordinarios netos 275 707 2.862 889 985 10,85% 16.298
Utilidad Neta del Ejercicio 7.892 6.320 120 -7.650 5.695 -174,45% 115.658
Cartera Vigente 294,232 340.347 2900 142699 273.732 91,8% 233.957
Cartera Vencida 13.596 21.838 0 11 2.183 19800,4%| 4.969.102
Total Cartera 307.828 362.185 2900 142710 275914 83,3%{ 5.203.059
Previsiones de Cartera 17.079 15.684 o] M 4.140 480,6% 198.727
Renovados 6.014 12.244 o] 776 36.549 4609,6% 64.110
Refinanciados 6.108 22.750 o} 0 0 |- 81.874
Reestructurados 65.026 6.608 0 5 869 19036,4% 5.316
Cartera RRR 18.147 41.602 0 781 37.418 4693,5% 145,985
Cartera RR 12.134 29.358 0 5 869 19036,4% 87.190
PRINCIPALES INDICADORES Variacion
Capital Adecuado (eje Der.) 11,5% 10,0% 71,9% 22,3% 16,2% -6,1% 13,8%
ROA 2,4% 1,7% 0,6% -4,7% 2.0% 6,7% 2,14%
ROE 25,5% 18.4% 0,8% -17,2% 13,4% 30,7% 17,72%
Margen de Intermediacion 84.5% 98, 7% 70.1% 70,9% 73,0% 2.1% 62,2%
\Margen de Eficiencia 59 8% 70,3% 69,2%  248,0% 62,3% -185.8% 52,5%
Cartera Vencida/ Patrimonio Neto 32,1% 49 1% 0.0% 0,0% 41% 4,1% 27.9%
Morosidad 4 4% 6,0% 0.0% 0,0% 0,8% 0,8% 4. 7%
Cobertura de cartera vencida 96,8% 71,8% —- 6391,4% 189,7% -6201,7% 84,9%
Previsiones/ Cartera Vencida 5,9% 11,5% 0.0% 0,5% 13,6% 13.0% 12,4%
Canrtera Vencida + 2R/ Cartera Total 8,4% 14,1% 0,0% 0,0% 1,1% 1,1% 7.6%
Disponibilidades + Inv. Temp./ Depositos a la Vista 209,8% 176,7% —- 167.9%  284.7% 126,9% 102,9%
Disponibilidades + Inv. Temp./ Depositos Totales 19,0% 16.6% 14417,1% 12,0% 12,7% 0,8% 13,8%
Tasa de Crecimiento Colocaciones Netas 12,5% 18,1% -99,.8% 23762.8% 101,7% [ -23661,1% 3.9%
Tasa de Crecimiento Interanual de Depositos 222% 17,8% -99,9% 393858% 129,1% | -39256,8% 3,9%
Sucursales y Dependencias {no incluye casa matriz) 11 9 9 3 4 1,00 88
Personal Total 229 230 77 75 102 27 2.109
PARTICIPACION EN EL SISTEMA Variacion

Activos/Activos del Sistema 7,19% 10,25% 1,34% 3.13% 5,39% 2,3%]—

Depositos/Depositos del Sistema 6,69% 9,78% 0.01% 2.80% 5,75% 3,0%|—

Colocaciones netas/Colocaciones netas del Sisterna 7.61% 10,81% 0,02% 3,14% 5,40% 2,3%|-—

Patrimonio Neto/Patrimonio Neto del Sistema 6,03% 8.61% 7,09% 5 25% 6,33% 1,1%|-—

Fuente: EEFF y Boletines del BCP. Periodo 2014/2018.
Nota: (*) Venta de cartera activa y pasiva a Financiera Rio SAECA
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Publicacion de la Calificacion de Riesgos correspondiente a la solvencia de CRISOL Y ENCARNACION FINANCIERA
S.A.E.C.A. |CEFISA|, conforme a lo dispuesto en los articulos 3 y 4 de la Resolucion N°2, Acta N° 57 de fecha 17 de
agosto de 2010.

ién: 23 de abril de 2019.

Eecha de publicacién; 23 de abril de 2019.
Corte de calificacién: 31 de diciembre de 2018.
Calificadora: Solventa S.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesadal

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 una suficiente capacidad de pago, pero ésta es susceplible de
debilitarse ante posibles cambios en el ente, en la industria a que pertenece o en la economia.

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacidon AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacién 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
d los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacién 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 calificacion 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
informacion manejada es de caricter piiblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

Mads informacién sobre esta calificacién en;
www, cefisa.com.py
www.solventa.com.py

La metodolegia vy los procedimientos de calificacion de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Cdlificadora de Riesgo, disponibles en nuestra pdging web en internet.

Las categorias y sus significades se encuentran en concerdancia con lo establecido en la Resoluciodn N° 1.298/10 de Ia
Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pagina web en internet.

Durante el proceso de cdalificacién de entidades financieras, se evallan todas las informaciones requeridas vy relacionadas
a los aspectos cualitativos y cuantitativos siguientes:

Gestién de negocios: enfoque estratégico, administracién y propiedad, posicionamiento en el sistema financiero.
Gestion de riesgos crediticios, tinancieros, operacional y tecnolégico.
Gestién financiera, econdémica y patrimonial.

« Rentabilidad y eficiencia operativa.

« Cdlidad de activos.

« liquidez y financiamiento.

« Capital,

Elaborado por: /4 f/é/
Frandsco Barreto,

Analista de Riesgos
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