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CONVOCATORIA

A ASAMBLEA ORDINARIA



Convocatoria a Asamblea Ordinaria.

El Directorio de FIC S.A. de Finanzas, de conformidad con el Art. 13 de su Estatuto Social, convoca
a Asamblea General Ordinaria de Accionistas a llevarse a cabo el dia 27 de abril de 2015, a las
09:00 horas en su local social, sito en Estrella y 14 de Mayo, de la ciudad de Asuncién, Replblica
del Paraguay, para tratar el siguiente:

ORDEN DEL DIA

1. Designacion del Presidente y Secretario de Asamblea.

2. Consideracién y aprobacién de la Memoria del Directorio, Inventario, Balance General, Cuadro
de Ganancias y Pérdidas e informes del Sindico y de la Auditoria Externa, correspondientes al
gjercicio cerrado en fecha 31 de diciembre de 2014.

3. Eleccién de Sindicos Titular y Suplente.

4. Eleccién de Directores Titulares y Suplentes. Designacion del Presidente y Vicepresidente del
Directorio.

5. Remuneracién de Directores Titulares y Sindico Titular.

6. Eleccién de dos accionistas para suscribir el acta conjuntamente con el presidente y el
secretario de la Asamblea.

Se recuerda a los Sefiores Accionistas lo establecido en el Art. 15 de los Estatutos Sociales de la
Financiera, el cual dispone cuanto sigue: “Para asistir a las asambleas los accionistas deben
depositar en la sociedad sus acciones, o un certificado bancario de depésito del pais o del
extranjero librado al efecto, para su registro en el libro de asistencia a las asambleas, con no
menos de tres dias habiles de anticipacién al de la fecha fijada”. Los accionistas podran ser
representados en las Asambleas por mandatarios con simple carta poder con la firma autenticada
o registrada en la Sociedad, con las limitaciones establecidas en el Art. 32 2do. parrafo de la Ley
861/96. Tanto las acciones como los certificados bancarios y poderes deberan ser depositados
en la casa matriz de la financiera, situada en Estrella y 14 de Mayo de Asuncién, Republica del
Paraguay, a la atenciéon de la Gerencia de General.

Asuncion, 31 de marzo de 2015
EL DIRECTORIO
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MISION, VISION, VALORES




Visién:
Ser una entidad consolidada y sustentable, sélida, enfocada a sus clientes.
Mision:

Ser una entidad referente del mercado financiero, a través de una gestién eficiente y
dinamica, mediante productos y servicios financieros de calidad, basada en buenas
practicas y responsabilidad social, logrando una rentabilidad que haga sustentable la
relacion con nuestros depositantes, colaboradores y accionistas

Valores:

-Orientacién a resultados.
-Socialmente responsable.
-Trabajo en equipo.
-Integridad y solidez.
-Comunicacién efectiva.
-Respeto y confiabilidad.
-Satisfaccién del cliente.
Innovacion.




ORGANOS

DE GOBIERNO
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Organos de Gobierno.

Asamblea General

La Asamblea General constituye la autoridad maxima de la Financiera. Sus decisiones adoptadas
conformes a la ley 861/96, al Estatuto Social y deméas disposiciones reglamentarias, vigentes o
que se dictaren en el futuro, obligan al Directorio y a las demas instancias de administracion y
control.

Podran ser Ordinarias o Extraordinarias. Para que sus disposiciones tengan validez, deberan ser
convocadas y realizadas de acuerdo con las disposiciones estatutarias, reglamentarias ylegales
vigentes.

Plana Directiva

El Directorio, segln el Estatuto Social, es la maxima autoridad de direccién y administracién y
es el representante legal de la Financiera. Es el responsable de implementar las decisiones de las
Asambleas y establecer las estrategias principales de la Financiera. Esta compuesto por cinco
miembros titulares y tres suplentes. El Presidente, el Vicepresidente, tres Directorios Titulares y
tres Directores Suplentes.

Nombre y Apellido Cargo en la entidad
Miguel Angel Ortega Arréllaga Presidente

Luis Ortega Echeverria Vicepresidente
Pedro Balotta Ricart Director Titular
Fernando Hilario Peralta Raggini Director Titular
Marfa Verdnica Ortega Morinigo Director Titular
Manuel Benjamin Gamarra Stark Sindico Titular
Cristhian José Maria Calabro Serafini Sindico Suplente

Plana Ejecutiva

La Plana Ejecutiva de la Financiera estd compuesta por el Gerente General y los gerentes de las
diferentes areas. Tienen la funcién de establecer las politicas principales, y son los responsables
de gestion operativa y de control.

Nombre y Apellido Cargo en la entidad
Ricardo Ramén Ortiz Rojas Gerente General

Nestor Wilfrido Mena Espinola Gerente de Administracién y Finanzas
Miguel Angel Noceda Cabrera Gerente de Operaciones

Edward Euclides Vazquez Noguera Supervisor de Tecnologia de la Informacién
Porfirio Jiménez Gauto Auditor Interno

Martin César Aquino Valdovinos Oficial de Cumplimiento

Carlos René Narvaja Contador General

Michel Marcel Gibaud Ortiz Responsable Seguridad Légica
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ORGANOS

AUXILIARES






Organos Auxiliares

Comité de Auditoria

Conformacion: Dos Directores Titulares, el Jefe de la Unidad de Control
Interno y otros miembros que seran convocados en funciéon a los temas a
tratar.

Comité de Cumplimiento LD/FT/FP

Conformacién: Dos Directores Titulares, el Oficial de Cumplimiento, el
Gerente Comercial, el Gerente de Operaciones y el Asesor Juridico, siendo
este Gltimo parte del comité cada vez que la naturaleza de los temas a tratar
asi lo requieran.

Comité de Tecnologia de la Informacién
Conformacién: Un Director Titular, el Gerente General, el Gerente de
Operaciones y el Supervisor de TI.

Comité de Activos y Pasivos
Conformacién: Un Director Titular, El Gerente General, el Gerente de
Administracion y Finanzas, el Gerente Comercial y el Supervisor de Riesgos.

Comité de Créditos

Conformacién: Dos Directores Titulares, el Gerente General, el Gerente
Comercial, el Supervisor de Riesgos y el Oficial de Negocios proponente de
la operacién.

Comité de Riesgos
Conformacién: Un Director Titular, el Gerente General y el Supervisor de
Riesgos.
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A nivel mundial

El 2014 fue un afio de crecimiento moderado a nivel mundial, con caidas e incertidumbre en algunas
economias que a pesar de los esfuerzos, siguen sin lograr la estabilidad econémica que tenian afios atras.

Estados Unidos

Haciendo un breve recuento del comportamiento econémico de EE.UU. en el 2014, seglin datos oficiales
el Producto Interno Bruto (PIB) tuvo un crecimiento interanual del -2,1, +4,6 y +3,9% en los tres primeros
trimestres, respectivamente.

Evolucién del PIB de EE.UU.

Fuente: Investor en base a datos de la BEA
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Cabe recordar que a fines de 2013, las mejoras en la economia de EE.UU. convencieron a los miembros de
la Reserva Federal a reducir los estimulos monetarios de manera gradual a partir de enero de 2014. Asi lo
hicieron durante todo el afio y finalmente en octubre la Fed puso fin a su programa QE3. En cuanto a las
tasas de interés, se espera que las mismas suban en 2015 pero de forma gradual conforme vaya
reaccionando la economia. El nivel de desempleo viene bajando y se ubicé en 5,8% en noviembre.
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Evolucién de la taza de desempleo.

Fuente: Investor en base a datos de BLS y Furostat
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— EE.UU Zona Euro
Europa

La Zona Euro continlia su lenta recuperacion econémica, creciendo de manera interanual +1,1, 0,8 y 0,8%
en los tres primeros trimestres, respectivamente; pero todavia hay algunos paises en el bloque con
resultados negativos, como ltalia y Croacia, entre otros.

La produccién industrial en la Zona Euro ha estado bastante frenada durante todo este afio. Esto estuvo
impulsado principalmente por la caida en los bienes de capital, la energia y los bienes de consumo
duradero.

Al mismo tiempo las tasas de desempleo continCian altas, 11,5% en octubre, y en paises como Espafia y
Grecia estan en torno al 25%. Ademas, desde hace unos meses el foco de atencion esta puesto en el bajo
nivel de inflaciéon que se viene registrando, con tasas que en la mayoria de los paises se encuentran por
debajo del 1% y en la Zona Euro en conjunto fue de solo 0,3% interanual en noviembre.

Ante todo esto, en la primera semana de septiembre el Banco Central Europeo (BCE) redujo su tasa de
interés de referencia desde 0,15% a un nuevo minimo histérico de 0,05%. Ademas, redujo el interés que
paga por los depésitos de un dia a los bancos a una tasa -0,2%, es decir cobra por esos depdsitos con la
intencién de incentivar la concesién de créditos y la inversién.

También compré deuda privada y decidié prestar unos € 212 mil millones a una tasa fija del 0,15% por
cuatro afios a los bancos, con la condicién de que otorguen créditos a las empresas y hogares. Con todas
estas medidas el BCE quiere evitar la deflacién e impulsar la actividad econémica de la zona del euro.
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Hasta ahora el BCE no ha aplicado un programa de expansién cuantitativa, es decir compras de bonos
soberanos. Pero dadas las condiciones macroeconémicas gran parte de los analistas internacionales
estiman que podria empezar a hacerlo en el 2015, casi cinco afios después que la Fed.

Por otra parte, la crisis entre Ucrania y Rusia continla y sigue generando incertidumbre, por lo que los
mercados continuaran atentos a la evolucién de este conflicto, tanto por sus efectos econémicos como
politicos y diplomaticos.

Monedas y Commodities

A nivel internacional, el délar se muestra claramente fortalecido frente a las principales monedas, incluidas
las de los paises emergentes. Esto se debe en gran parte al final de los estimulos monetarios por parte de
la Reserva Federal, lo cual reduce la cantidad de délares en circulacién a nivel mundial. Ademas, el mejor
desempefio de los indicadores econémicos en EE.UU. hace que su moneda se fortalezca y se vuelva mas
atractiva para los inversionistas. Entre enero y noviembre de este afio el délar se aprecié 9% frente al euro,
5% frente a la libra esterlina, 13% frente al yen, 94% frente al rublo ruso y 2% frente al yuan de chino.

Evolucion de las monedas frente al Délar

Fuente: Investor en base a datos de Bloomberg
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Los precios de la soja en el mercado internacional estan con presién bajista desde el afio pasado, lo cual
se ha profundizado en el segundo semestre del 2014, en todas las posiciones, cayendo 24% en promedio.
Este comportamiento de los precios se sustenta en las buenas perspectivas climaticas y las expectativas,
ahora practicamente confirmadas de una cosecha récord en Estados Unidos.

El informe de diciembre del Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA) revisé ligeramente
al alza la producciéon mundial de soja a un reécord de 312,8 millones de toneladas. En cuanto al comercio
mundial, las estimaciones sobre exportaciones de soja se incrementaron debido al ritmo de exportacién
récord en EE.UU. y las perspectivas de ventas antes de la cosecha sudamericana.
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Pero el aumento de las exportaciones y del consumo no pudo compensar demasiado el aumento de la
oferta por lo que los inventarios finales, si bien fueron corregidos levemente a la baja quedando en 89,9

millones de toneladas siguen siendo altos, y superan en 23 millones de toneladas a los de la campafia
2013/14.

En cuanto al maiz 2014/15, la cosecha fue proyectada por el USDA en 991,6 millones de toneladas, 0.23%
por encima de la campafia anterior, con una importante variacion al alza para las existencias finales. En
cuanto a los precios, si bien el informe del USDA resulté bajista para los precios del cereal, los precios
lograron encontrar soporte en la demanda y llegaron a maximos que no se veian desde mediados de julio.
El aumento de la demanda se dio mayormente en EE.UU. por parte de los productores de etanol y de los

ganaderos que se preparan para los climas frios y también debido a las expectativas de una menor siembra
de maiz el siguiente afio.

Para el trigo la situacién no es muy distinta, se estima una produccién récord mundial de 772,2 millones
de toneladas. Los precios de trigo de Chicago también subieron en el comienzo del mes de diciembre a
niveles méaximos de cinco meses, en medio de las preocupaciones de que Rusia disminuya sus
exportaciones de trigo para proteger la demanda doméstica. Se espera que el trigo encuentre soporte
debido a las expectativas de una menor producciéon y menores exportaciones en los paises del Mar Negro.

Evolucion de las Cotizacidon de los principales Commodities

Fuente: Investor en base a datos de CBOT
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En lo que se refiere al petréleo, los precios se han mostrado bastante estables en el primer semestre de
este afio, registrandose un aumento marcado en junio por los conflictos en Irak, pero volviendo luego a
cotizar en torno a los 110 US$/barril. Sin embargo, a partir de agosto los precios del crudo han venido

FIC DE FINANZAS / MEMORIA 2014



FI€

DE FINANZAS

cayendo en forma sostenida llegando a un minimo en cinco afios. En lo que va del 2014 el precio del
petréleo Brent ha caido un 43%, y 22% solo en el Gltimo mes.

Este comportamiento bajista se da a pesar de los riesgos geopoliticos vinculados a Irak, Iran, Libia y Rusia;
lo cual por lo general solia presionar los precios al alza. Entonces, ¢Qué cambié ahora? La principal
respuesta esta en Estados Unidos.

El crecimiento en la produccién que estd logrando EE.UU. mediante la extracciéon de petréleo shale por
fracturacion, esta permitiendo que de ser el mayor importador de crudo, se haya transformado en un
importante productor. Si bien el gobierno americano prohibe la exportacién de crudo, la mayor produccién
permite un autoabastecimiento cada vez mayor, lo cual reduce su demanda en el mercado internacional.

Por el momento los miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) no han
reducido sus niveles de produccién, incluso en varios la misma ha aumentado este afio. A finales de
noviembre la OPEP tuvo una reunién en la cual se mantuvo la decisiéon de no recortar los niveles de
produccién, por presién principalmente de Arabia Saudita (mayor exportador y lider de OPEP) que quiere
mantener precios bajos para preservar su cuota de mercado y frenar el crecimiento del shale en EE.UU.

Otros integrantes del grupo como Irdn, Irak, Venezuela y Nigeria no estan del todo conformes pues necesitan
precios mas altos; por lo tanto hay quienes estiman que habria recortes en la siguiente reunion, ya en el
2015,. De cualquier manera, ya son muy pocos los que esperan niveles sostenidos de precios por encima
de 100 US$/barril en el mediano plazo.

Evoluciéon del precio del Petréleo Brent (US$/Barril)

Fuente: Investor en base a datos de Bloomberg
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En el primer semestre de este afio el desempefio de las economias mostré un ritmo menor al esperado,
especialmente en los paises desarrollados, donde el elevado endeudamiento y el desempleo siguen siendo
problemas. Ademas, los niveles de inversién a nivel mundial también han sido menores a los estimados a
inicios de afio, lo cual tiene un impacto mayor en las economias emergentes. Al mismo tiempo contintan
los riesgos de caracter geopolitico en diversas regiones.
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En este contexto, el Fondo Monetario Internacional (FMI) volvié a corregir a la baja, para casi todas
economias sus, proyecciones de crecimiento para el 2014 con respecto a las que habia hecho en enero,
abril y julio.

La proyeccién de crecimiento mundial para este afio pasé de 3,4 a 3,3%. Las expectativas de crecimiento
para la Zona Euro pasaron de 1,1 a 0,8%, siendo ltalia la que peor desempefio tendria. Para Japén la
proyeccion cayé de 1,6 a 0,9%. En el caso de EE.UU. se espera un mayor crecimiento, de 2,2% frente al
1,5% anterior.

Por su parte, las perspectivas para las economias emergentes pasaron de 4,6 a 4,4%. Se estima que China
e India continuaran creciendo a buenas tasas pero menores a su promedio, 7,4y 5,6% respectivamente.

Para América Latina la proyeccion pasé de 2,0 a 1,3% principalmente por el freno de la economia brasilefia
cuyo crecimiento esperado fue reducido por sexta vez consecutiva por parte del FMI, pasando ahora de 1,3
a 0,3%, en lo que seria el segundo peor resultado desde 1998.

Las proyecciones para el 2015 también se redujeron, el mundo creceria 3,8%, EE.UU. 3,1%, la Zona Euro

1,3%, América Latina creceria 2,2% y Brasil 1,4%. El crecimiento es bastante asimétrico entre los distintos
paises y la recuperaciéon depende en buena medida de las condiciones de cada palis.

Crecimiento del PIB (en %)

Fuente: Investor en base a datos de FMI
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A nivel regional - Brasil

Tras haber cerrado el primer y segundo trimestre con caidas de 0,2 y 0,6%, en el tercer trimestre el PIB
brasilefio alcanzé unos US$ 569 mil millones, lo que representa un crecimiento de 0,1% con respecto al
trimestre anterior pero una caida de 0,2% comparado con el mismo periodo de 2013.

Analizando los sectores econdmicos, el agropecuario tuvo una caida de 1,9% en relacién al trimestre
anterior, pero un crecimiento interanual de 0,3%. Los servicios crecieron 0,5% impulsados sobre todo por
el transporte, la intermediacién financiera y los seguros. El sector industrial, luego de mas de un afio de
caida, crecio 1,7% pero volvié a mostrar una caida de 1,5% en términos interanuales.

La industria alin no se recupera. El crecimiento en el tercer trimestre se explica en parte porque en el
segundo hubo menos dias habiles, por la paralizacion que generd el mundial de fatbol en el sector.

Por el lado de la demanda, el consumo privado cayé 0,3% con respecto al segundo trimestre y creci6 0,1%
en forma interanual, estos son los peores resultados desde 2008 y 2003 respectivamente. La inversion
privada registré un crecimiento de 1,3% frente al trimestre anterior, pero tuvo una importante caida de 8,5%
interanualmente.

Esto se explica en gran parte con la caida en las importaciones y la produccién de bienes de capital asi
como en la construccion.

Considerando todo esto, los analistas privados volvieron a recortar sus prondsticos de crecimiento para la
economia brasilefia en 2014 y 2015, a un promedio de 0,13 y 0,55% respectivamente.

Con respecto al tipo de cambio, el real continGia depreciandose, alcanzando a mediados de diciembre una
cotizacion de 2,74 R$/USS$, valor al que no llegaba desde marzo de 2005.

La inflacién interanual en noviembre se ubicé en 6,56%, por cuarto mes consecutivo por encima del limite
superior del rango establecido como meta por el Banco Central, que es de 4,5% (+2%). Asi, la inflacion
cerraria por quinto afio mas cerca del techo que del centro de la meta.

Considerando esto, en su reunién de diciembre el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil
(BACEN) volvid a elevar la tasa de referencia (SELIC).

Recordemos que en marzo de 2013 esta tasa se encontraba en 7,25%, la mas baja de la historia, luego
hubo nueve aumentos hasta llegar a 11% en abril de 2014, alli se mantuvo por seis meses. En octubre subié

a 11,25% y en la primera semana de diciembre el Banco Central sorprendié al mercado elevando la tasa a
11,75%.

Para el 2015 se espera mayor presion sobre los precios derivada principalmente de la depreciacién del real
que se viene registrando. De acuerdo a los analistas financieros la tasa SELIC podria llegar hasta 12,5% y
se mantendria en niveles de dos digitos al menos por un par de afios.
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Taza de crecimiento interanual del PIB y los principales sectores

Fuente: Investor en base a datos de IBGE
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Argentina

En Argentina la situacién no ha cambiado mucho con respecto al 2013 y si lo ha hecho fue para peor. Cabe
recordar que a finales de enero de este afio, un dia después de que el délar oficial llegara a los 8 pesos y
el paralelo superara los 13 pesos, el gobierno anuncié que se podria volver a comprar délares para ahorro.

Pero, este anuncio vino acompafiado de una serie de condiciones para acceder a los délares que finalmente
hacian dificil su compra. Es decir, la flexibilizacién del mercado cambiario fue relativa, ya que los requisitos
exigidos volvian a quitarle justamente la flexibilidad. Tras estas medidas el tipo de cambio paralelo se
mostrémas estable y la brecha con el délar oficial se redujo.

El gobierno argentino no logré un acuerdo antes del 31 de julio para liberar los fondos para pagar a los
bonistas que entraron en los canjes de 2005 y 2010 y que estan bloqueados en una cuenta en Nueva York
por orden de un juez. Con esto, después de casi trece afios, Argentina entré en cesacion de pagos o default,
aunqgue esta vez se trata de lo que se conoce como default técnico, es decir no poder pagar las obligaciones
vencidas, mas alla de tener los fondos y la voluntad de hacerlo.

Este conflicto con los fondos especulativos volvié a elevar dicha brecha que a mediados de octubre era de
73%. El Banco Central ha estado perdiendo reservas internacionales, durante el 2013 las mismas
disminuyeron en US$ 12.690 millones.

Al cierre de octubre de 2014 el saldo de las mismas era US$ 28.111 millones, 24% menor que el saldo de
un afio atrds.La entrada en default complica las posibilidades de financiamiento externo de Argentina y
reduce la inversion extranjera directa. Ademas, esta situacion se da un contexto internacional complicado
para la Argentina, con lo cual se podria esperar un menor ingreso de délares y una profundizacién de las
tensiones cambiarias considerando:
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Precios agricolas a la baja:
implica un menor ingreso en concepto de retenciones, afectando las cuentas fiscales y por ende la
capacidad del Banco Central de recomponer sus reservas.

Freno de la economia brasilefia:
menores perspectivas de crecimiento, presién inflacionaria, menor demanda. Esto reduce las exportaciones
argentinas con ese destino, afectando sobre todo a la industria.

Perspectivas de apreciacion del délar a nivel global en el 2015:
implicaria un debilitamiento del real, afectando la competitividad de los productos argentinos exportados
a Brasil.

Con todo esto, y considerando el aumento sostenido de recursos destinados a subsidiar servicios y gastos
sociales, serfa necesaria una mayor emisién monetaria para financiar los gastos publicos, lo cual
presionaria aun mas la inflacién. Al cierre de noviembre, la inflacién interanual oficial era de 24,4% y la
calculada por las consultoras privadas de 40,5%; mientras que la brecha entre el délar oficial y paralelo
era de 54% a mediados de diciembre.

Evolucion de las monedas frente al Délar

Fuente: Investor en base a datos de Bloomberg
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Panorama Local - Sector Real

De acuerdo a las cifras publicadas por el Banco Central del Paraguay (BCP), luego de haber crecido 4,1%
en el primer trimestre de este afio y 3,1% en el segundo, el Producto Interno Bruto (PIB) crecié en el tercer
trimestre 4,4% con respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Los servicios crecieron 6,1% y fueron el principal impulso del PIB en dicho periodo, seguido por la industria
que creci6 5,8%, la ganaderia 7,2% y la construccién 15,4%, impulsada en gran parte por el sector privado.
Asi, la economia local cerré el tercer trimestre del afio con un crecimiento acumulado de 3,9%.

Evolucion Interanual del PIB e incidencia de los sectores

Fuente: Investor en base a datos de BCP

20

15

10

5

0

-5

-10
O O© O NN MMM OO0 0O O OO OO OO OO rmrr~Tr AN AN AN ANOOMOOM S S S
O O OO0 00000 oo oo OO0 —TrIrCrm—r™—1m™—m™—71™— 717/ 7™ 71T™— 7™ ™7™ 7™ ™ 1™ ™ ™ 7T
O O O O O O O O O O O O OO OOOOO0OOO0OOO0ODODOoODOoOO0OOoOOoOOoOOoO o o o o
g gaaaaaaaqqqqqa g g g a g g g g g g d
IIIIIIIIIlI_=E>_=E>_=E>_=E>_=E>_=E

Agricultura I Ganaderia —eo— PIB
I Construccion I Comercio y Servicios I Industria y Mineria

En el segundo trimestre se tuvo un crecimiento tanto del consumo publico (+10,9%) como del privado
(+5,3%), siendo éste el componente de la demanda que méas ha contribuido al PIB. Por su parte, la inversién
tuvo un crecimiento importante de 17,3% comparado con el afio anterior, dado el buen desempefio de las
inversiones privadas y la reactivacién de ciertas obras publicas.

El Banco Central estima que este afio cerrarda con un crecimiento de 4,0% mientras que en el 2015 el PIB
creceria 4,5%.
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Agricultura

En la campana sojera 2013/14 la produccién superé todas las proyecciones. La superficie sembrada fue
de casi 3,3 millones de hectareas y el rendimiento promedio fue de 2.853 kg/ha; mientras que en la campafia
2012/13 habian sido casi 3,2 millones de hectareas y se habia obtenido un rendimiento promedio fue de
2.967 kg/ha. El 70% de la producciéon se obtuvo en el este y el sur del pais: en Alto Parand, Canindey e
ltapla, donde también se lograron los rendimientos por hectarea mas altos. Otros departamentos con
importante produccién sojera fueron son Caaguaz(, Caazapa, San Pedro y Amambay. En total se logré una
produccién de casi 9,3 millones de toneladas, lo cual es 0,9% menor a la obtenida en la campafia pasada
que habia sido récord. Asi Paraguay se mantiene como sexto productor y cuarto exportador mundial de
granos de soja.

En cuanto a la actual campafia sojera, la siembra 2014/15 terminé a mediados de octubre y se estima que
se sembraron unas 3,3 millones de hectareas. Teniendo como antecedente que en la Gltima campafia la
soja temprana tuvo rendimientos considerablemente mayores a los de la tardia, muchos productores
volvieron a adelantar la siembra para eludir el intenso calor de enero.

Al inicio de la campafia se proyectaba un rendimiento promedio similar al de la anterior ya que no se
esperaban problemas climaticos importantes para lo que restaba del 2014 y los primeros meses del 2015.
Sin embargo, en las Gltimas semanas ha crecido la preocupacién de los productores en ciertas zonas del
pais, principalmente en ltapla y San Pedro, segundo y sexto departamento con mayores voliumenes de
produccién. En estas zonas gran parte de la soja se planté de manera temprana, a finales de agosto y
principios de septiembre. Dichos cultivos estdn mostrando bajos niveles de desarrollo, ya que el calory la
escasa lluvia de octubre frenaron el crecimiento de las plantas e hicieron que se formaran vainas antes de
lo indicado y con cargas menores a las que deberfan. De confirmarse esto, el resultado serfa un rendimiento
menor al esperado, lo cual complicarfa la situacién de muchos productores dado los niveles de precios y
los ajustados margenes.

En lo que se refiere a los costos de produccién, no se espera que la caida en la cotizacién de los
commodities vaya acompafiada de una reduccién similar en los precios de los insumos agricolas, Ya que
a pesar de los menores precios de los commodities su produccién seguird creciendo y por lo tanto también
la demanda de insumos. Esta demanda sostenida e incluso en aumento serviria de soporte para sus precios,
haciendo que los mismos se mantengan al menos en niveles similares a los actuales.

Es importante tener en cuenta que los mercados han estado de alguna manera inestables en las Gltimas
semanas, los precios internacionales de la soja han subido mas de 40 délares desde finales de septiembre
cuando alcanzé un piso de US$/Ton 334, lo cual sorprendié considerando las proyecciones del USDA.
Asi que nada esta totalmente definido y lo que queda por hacer es prever un precio promedio y vender de
acuerdo a eso, ya que dicha tendencia al alza de los contratos de soja pudo haberse dado por mdltiples
razones, y es facilmente reversible, por lo tanto es necesario hacer todo lo posible para reducir pérdidas,
independientemente de si los precios sigan subiendo o no.

La produccién de maiz no tuvo un buen afio. Los bajos precios desalentaron su produccién, haciendo que
muchos productores opten por sembrar soja zafrifia luego de la soja, en lugar de maiz, haciendo que la
superficie sembrada de este cereal caiga 34%. Al final de la campafia los resultados fueron mejores a los
estimados inicialmente debido principalmente a los niveles de rendimiento. Para la campania 2014/15 los
incentivos para sembrar maiz son pocos.

Por su parte el trigo ya venfa de una campafa que serfa una de las peores zafras de los Gltimos diez afios;
con rendimientos que apenas alcanzaron 1,2 ton/ha. Este afio hubo una recuperacién pero fue menor de
lo que se esperaba y de acuerdo a fuentes del sector, las fuertes lluvias registradas dejaron los suelos con
mucha humedad lo cual tiene efectos en la calidad del cultivo. A nivel regional, existen diversos factores
que presionan los precios del trigo a la baja. En primer lugar Argentina anuncié que triplicara la cantidad
de trigo exportado.
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Recordemos que Argentina era el principal proveedor de la industria brasilefia, pero debido a los cupos de
exportacion fijados por su gobierno perdié mercado dando lugar a EE.UU. Ademas, Brasil eliminé la Tarifa
Externa Comn para la importacién de trigo extra MERCOSUR, que era de 10%, para facilitar el ingreso de
trigo desde EE.UU. y contener los precios de los panificados. Todo esto es importante para los productores
locales ya que en el 2013 Brasil fue el destino del 70% de las exportaciones paraguayas de trigo.

Concepto 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 proy
Has 2.957.408 3.157.600 3.254.908 3.352.555
Soja Tons 4.356.262 9.367.298 9.285.592 9.554.782
Ton/Ha. 1,473 2,967 2,853 2,850
Has 876.369 983.899 649.733 650.000
Maiz Tons 3.461.658 3.935.596 3.300.000 3.250.000
Ton/Ha. 3,950 4,000 5,079 5,000
Has 499.566 551.365 10,4% 600.000
Trigo Tons 1.236.525 701.439 -43,3% 1.500.000
Ton/Ha. 2,475 1,272 - 48,6% 2,500

Fuente: Investor en base a datos de CAPECO - INBIO

Ganaderia

La faena total en el periodo de enero a noviembre de este afio alcanzé niveles éptimos, con un promedio

mensual de 187 mil cabezas, 17% mas que en el mismo periodo de 2013.

Evolucion de la faena total
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Al cierre de noviembre, las exportaciones de carne vacuna en el afio totalizan unas 280 mil toneladas,
equivalentes a US$ 1.241 millones, superando en 21 y 30% a los valores de un afio atras, superando ya al
total del afio 2013 que habia sido récord. Esto refleja el dinamismo que ha tenido el sector durante todo

el afio.
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Otros sectores

Como un indicador de desempefio del sector transporte se pueden tomar los fletes vinculados a la
agricultura y la ganaderia, que cayeron 6% durante el periodo de enero a noviembre en comparacion al
mismo periodo del 2013.

Ademads, como ya ocurrié en el 2013, el impacto del ingreso de productos de contrabando desde paises
vecinos sigue afectando al comercio minorista, principalmente la venta de alimentos, vestimenta y otros
productos de consumo no duradero. Esto queda reflejado en la menor importacién de este tipo de bienes
y en el desempefio del comercio dedicado la venta de los mismos.

Sector Fiscal

En el periodo de enero a noviembre los ingresos de la Subsecretaria de Estado de Tributacién (SET)
alcanzaron los Gs. 9,1 billones, 24% mas que en el 2013. Dicho aumento fue impulsado en su mayoria por
las recaudaciones de IVA. Se destaca el crecimiento registrado en las recaudaciones en concepto de IRP
(431%), dado que cada afio se incorporan mas contribuyentes. Ademas, a partir de este afio se esta
implementando el IRAGRO y el IVA agropecuario. La reforma implementada en octubre de 2013 a través de
la Ley 5061 /13 modifica el sistema del impuesto a las actividades agropecuarias, que estaba basado en el
tamafio de la finca, para relacionarlo con los niveles de facturacion de la explotacién agropecuaria.

Paralelamente, la ley incorpora el IVA a las ventas de ganado y productos agricolas en general. El aporte
de estos impuestos esta siendo cada vez mayor. Por su parte, la recaudacién de la Direcciéon Nacional de
Aduanas totalizé Gs. 7,3 billones, similar al mismo periodo del 2013.

Ingresos Tributarios

Fuente: Investor en base a datos de FMI
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En cuanto a los gastos ejecutados por la Administracién Central en el periodo de enero a octubre, los
mismos totalizan Gs. 20,0 billones, equivalentes a un aumento interanual del 13,5%. La ejecucion de los
gastos corrientes aumenté 13,6%, mientras que la inversion fisica aumenté 11,7%.

Por otra parte, en septiembre el Ministerio de Hacienda presenté ante el Congreso el proyecto de
Presupuesto General de la Nacién (PGN) para el 2015, considerando un total de Gs. 34,3 billones para la
Administracién Central. El mismo fue tratado en el Congreso de donde salié la Gltima versién de Gs. 37,7
billones, con un déficit de 3,4%, que ahora en manos del presidente para su aprobacién o veto.
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Por otra parte, al cierre de octubre el saldo total de la deuda piblica era de US$ 5.336 millones, equivalente
al 17,5% del PIB. La misma esta compuesta en un 68,0% por endeudamiento externo.
Un aspecto resaltar del 2014 es la segunda emisién que realizé Paraguay en el mercado financiero
internacional. Esta vez a 30 afios de plazo, un monto de US$ 1.000 millones y a una tasa de 6,10%

Balanza comercial

El comercio exterior exhibié un buen desempefio en los primeros once meses del 2014. El déficit de la
balanza comercial (exportaciones menos importaciones) alcanzé U$S 1.194 millones, una mejora del 18%
con relacién a lo registrado en el 2013. Paraguay ha mejorado su posicién comercial frente a Uruguay,
Rusia y el conjunto de paises asiaticos. Por otro lado, se registraron bajas frente al resto de América Latina,

Brasil y Argentina.

Evolucion del Comercio Exterior

Acumulado 12 meses en millones de US$

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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. Ene - Nov Ene - Nov Ene - Nov Ene - Nov Ene - Nov Var %
Concepto (millones de US3) 2010 2011 2012 2013 2014 2014 /13
Exportaciones 5.995 7.272 6.762 8.894 9.131 2,7%
Importaciones 8.424 10.626 9.805 10.350 10.324 -0,2%
Balanza Comercial -2.429 -3.354 -3.043 -1.456 -1.194 18,0%

Fuente: Elaborado por Investor Economia en base a datos de BCP
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Exportaciones

En el acumulado de enero a noviembre del 2014 las exportaciones totales alcanzaron US$ 9.131 millones,
2,7% mas que en el 2013. Las exportaciones de la cadena de la soja registraron bajas tanto en cantidad
como en valor debido a la caida en los precios internacionales. Con la puesta en funcionamiento de nuevas
plantas procesadoras de granos en el 2013, ademas del buen afio para el complejo sojero, las exportaciones
de harina y aceite de soja han aumentado 25% con envios bordeando los U$S 1.530 millones.

Evolucion de las exportaciones por productos

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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Los envios de carne congelada a Rusia totalizaron en este periodo unas 126 mil toneladas, lo que denota
un aumento interanual de 2,3%, a este pais va el 69% de la carne congelada y del 45% del total de carne
exportada por Paraguay. Otros destinos de importancia aunque con volimenes muy inferiores a los
enviados a Rusia, son Hong Kong, Israel y Kuwait.

Por su parte, las exportaciones de carne enfriada se concentran en ocho mercados, con Chile nuevamente
a la cabeza, a donde se destinaron 42.895 Ton. hasta el cierre de noviembre, un crecimiento interanual de
144%. El otro destino de importancia es Brasil a donde fueron unas 26 mil toneladas en lo que va del afio.

En cuanto a los precios, el valor promedio de exportacién del periodo de enero a noviembre se ubicé en
4.427 US$/Ton, lo cual es 7,9% superior al del afio anterior.

El precio promedio de exportacién de carne congelada a Rusia fue de 4.098 US$/Ton y la carne enfriada
para el mercado trasandino se ubicé en 5.544 US$/Ton, todavia bastante por debajo de los precios de
hasta 6.700 que se llegaron a obtener en el 2010.
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Exportaciones

En el acumulado de enero a noviembre del 2014 las exportaciones totales alcanzaron US$ 9.131 millones,
2,7% mas que en el 2013. Las exportaciones de la cadena de la soja registraron bajas tanto en cantidad
como en valor debido a la caida en los precios internacionales. Con la puesta en funcionamiento de nuevas
plantas procesadoras de granos en el 2013, ademas del buen afio para el complejo sojero, las exportaciones
de harina y aceite de soja han aumentado 25% con envios bordeando los U$S 1.530 millones.

Exportaciones de carne Bovina

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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Se debe tener en cuenta aqui que desde noviembre la demanda de carne por parte de Rusia se halla
frenada. En primer lugar por una cuestion estacional ya que en esta época del afio los puertos rusos estan
congelados. Pero, ademas hay otros factores que contribuyen a esa menor demanda. Uno de ellos es el
tipo de cambio, el rublo ruso se viene devaluando de manera sostenida, sobre todo en los dltimos tres
meses. En diciembre de 2013 se cotizaba a 33 Rublos/US$ mientras que a mediados de diciembre de este
afo la cotizacion es de 64 Rublos/US$, una depreciacién de 94%. Por lo tanto Rusia no estd comprandole
menos solo a Paraguay para reemplazarlo por otro proveedor, sino que también esta comprando menos
de los demas paises.

El impacto de una menor demanda rusa a lo largo de varios meses para el mercado local podria ser
importante. Sin embargo, las exportaciones a Chile estan mostrando cada dia mayor dinamismo y Paraguay
esta recuperando de a poco su posicién en dicho mercado.
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A esto se suma el reingreso a Taiwan y la potencial apertura y reapertura de ciertos mercados,
fundamentalmente los de la Unién Europea, asi como otros un poco menos exigentes, todo esto podria
permitir que las exportaciones paraguayas de carne mantengan un buen ritmo mientras la demanda rusa
se encuentre frenada. Por otra parte, las exportaciones no tradicionales, es decir de aquellos productos
que anteriormente no se exportaban, muestran un muy buen desempefio. En el periodo de enero a
noviembre las mismas totalizaban US$ 1.182 millones, 10% mas que en el mismo periodo de 2013, un
crecimiento considerablemente mayor al de las exportaciones totales. A pesar de este crecimiento, su
participacién en el total exportado no ha aumentado, lo cual se debe en gran parte al importante
crecimiento de las exportaciones de ciertos productos tradicionales (carne, soja y subproductos).

Entre los principales productos que componen las exportaciones no tradicionales, y en los que el pais ha
desarrollado algunas ventajas competitivas, se encuentran el arroz, los cigarrillos, los envases de plastico
y los medicamentos dosificados. Se destaca el aporte significativo de bienes con un mayor componente
tecnoldégico, como los plasticos y medicamentos. Ademas, ciertos rubros estan creciendo bastante: los
cables, las mantas y las barcazas.

El principal mercado para estas exportaciones es Brasil, a donde va alrededor del 47% del total,
principalmente arroz, cables y envases de plasticos. El segundo mayor destino es Bolivia, con un 8%, a
donde se envian mayormente agroquimicos, medicamentos dosificados y cigarrillos.

Importaciones

Por el lado de las importaciones, durante los primeros once meses del 2014 se registré una reduccién de
0,2% con respecto al mismo periodo del 2013. Las disminuciones se presentaron en los bienes de capital,
con una baja del 9% sobre todo en maquinarias y aparatos. Por otro lado, los bienes de consumo duradero
y no duradero, asi como los bienes intermedios registraron aumentos de 7,1%, 2,7% y 5,8%,
respectivamente. Cabe sefalar la disminucién registrada en la importacién de asfalto (-25%) debido a una
baja ejecucion de obras de infraestructura por parte del sector pablico.

Evoluciéon de las importaciones

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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Tipo de Cambio

Luego del inicio de la retirada de los estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal de los EE.UU.,
se esperaba un 2014 marcado por fuertes tendencias alcistas de la moneda norteamericana. En principio,
el guarani trazé el camino esperado, registrando una depreciacién de 3% en diciembre, culminando el 2013
entorno alos Gs/U$S 4.650. Durante el mes de enero sigui6 la tendencia al alza y el tipo de cambio alcanzé
los Gs/U$S 4.720 hacia finales del mes, cotizacién no vista desde febrero del 2012.

Cabe mencionar que no resulta inusual una apreciaciéon de la divisa norteamericana hacia principios de
afio, ya que la mayor demanda en la época de vacaciones y fiestas de fin de afio tiende a impulsar un
aumento en el tipo de cambio, al igual que el lento ingreso de divisas debido a que gran parte de la zafra
sojera alin se encuentra en los campos.

Sin embargo, en febrero la moneda paraguaya comenzé a exhibir fortalezas, registrando una apreciacién
de 4,5% y un retorno hacia los Gs/U$S 4.490. A partir de mediados del mes, la relacién entre el guarani'y
la moneda norteamericana volvia a los niveles exhibidos durante los dos Ultimos trimestres del 2013 y se
mantendria en dichos niveles durante los meses de marzo, abril, mayo y las primeras semanas de junio,
fluctuando entre 4.530 y 4.460 Gs./US$S. Luego de la primera quincena de junio, el guarani comenzé a
fortalecerse frente a la moneda norteamericana debido a una elevada oferta correspondiente a las
liquidaciones de divisas por parte de varios exportadores, sumado a una baja demanda para importaciones,
asi como intervenciones diarias de U$S 2 millones provenientes del Banco Central del Paraguay. En 30 dias,
el guarani se apreci6 5,4% (Gs. 230) frente al délar, al llegar hasta los 4.250 Gs./U$S. Durante la segunda
quincena de julio, la divisa norteamericana treparia nuevamente, cerrando el mes a 4.400 Gs./U$S.

Durante todo el mes de agosto y la primera quincena de septiembre, la relacién entre el guarani y el délar
se mantuvo estable, alrededor de los 4.350 Gs./U$S. En las siguientes semanas, la baja intervencién del
BCP, sumada a una mayor demanda por parte de importadores locales, presionaron un tipo de cambio al
alza. En dos semanas la moneda local cedi6 6% frente al ddlar, cerrando septiembre a 4.600 Gs./U$S.
Durante el décimo mes del afio el tipo de cambio se mostrd levemente presionado al alza con un maximo
de 4.700 Gs./US$S, luego la relacion entre el guarani y el délar se estabilizé a 4.650 Gs./US$S hacia finales
del mes. EL BCP se hizo presente en el mercado de divisas en el mes de octubre, aumentando el nivel de
sus operaciones compensatorias de 2 a 4 millones de ddlares diarios. Al cierre del mes, las ventas netas
alcanzaron los U$S 40 millones. En noviembre el tipo de cambio también se mostré mas estable pero
continud presionado al alza con un maximo de 4.710 Gs./U$S y un promedio de 4.680 Gs./ US$. La presién
al alza es caracteristica para la época por la menor dindmica de las exportaciones y la mayor demanda de
délares para la importacién de productos para las fiestas y para turismo.

Por otro lado, cabe sefialar que la cotizacién actual coloca al guarani en una situacién mas parecida a la
de los paises de la region, aunque todavia es una de las monedas mas apreciadas.
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Evolucion de las monedas frente al Délar

Fuente: Investor en base a datos de Bloomberg
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En cuanto al tipo de cambio real (TCR), comparando los datos de octubre 2014 y diciembre 2013, el guarani
se vio fortalecido contra las principales monedas de la regién y del mundo. Las apreciaciones se dieron
con relacién al euro (11,5%), el peso argentino (5,4%), el yen (5,4%) y el real brasilefio (3,2%). Por otro lado,
practicamente no hubo variaciones en el tipo de cambio real bilateral con el délar norteamericano.

Sector Monetario

Durante los cuatro primeros meses del 2014 la inflacién estuvo presionada al alza. En enero, se observaron
aumentos en casi todos los rubros, resultando en una suba del 1,4% impulsada en gran parte por el
transporte y los alimentos. Por un lado, el pasaje urbano experimenté una crecida del 20%, pasando de
Gs. 2.000 a Gs. 2.400. Por el otro, el periodo de vacunacién y la buena dinamica exportadora impulsaron
subas en los precios de la carne vacuna y los cereales. A enero, la inflacién interanual se situé en 3,9%.

En febrero, el 73% del aumento en los precios durante dicho mes provino de tres rubros especificos: los
Gtiles escolares y los servicios educativos; ciertos alimentos como los sustitutos de la carne vacuna, bebidas
alcohdlicas y el azlcar; los servicios gastronémicos y de alojamiento. En marzo y abril se registraron
aumentos similares, impulsados principalmente por el aumento de ciertos bienes alimenticios, en especial
aquellos tipicos de Semana Santa.

El mes de mayo cerré con una inflacién de 0,3%, siendo los principales aumentos en los rubros de la carne
vacuna, con estos resultados la inflacién interanual se ubicaba en 7%, limite superior del rango meta
establecido por el Banco Central.
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Durante junio, julio y agosto los precios de la canasta basica presentaron descensos, con lo cual la inflacién
acumulada bajé a 2,5%, mientras que la interanual registr6 4,4%.

En el mes de septiembre no se registrd variacién en el nivel de precios con respecto al mes anterior. Asi, la
inflaciéon se mantuvo en 2,5%, mientras que la interanual descendié hasta 4,1%. Se registraron bajas en
los precios de carne vacuna y ciertos sustitutos, al igual que los cereales, el azlcar, los aceites y otros

alimentos. Por otro lado, se verificaron aumentos en los servicios de telefonia mévil, aquellos vinculados a
la vivienda y ciertos bienes de consumo duradero.

En octubre, los precios de la canasta basica aumentaron 0,2% con relacién al mes anterior, impulsando a
un acumulado de 2,7% en lo que va del 2014. En términos interanuales, la inflacién se situé en 3,5%, poco
por debajo del centro de la meta establecida por el Banco Central (5% +2%). Durante el décimo mes se
registraron aumentos en los bienes duraderos (automoviles, motocicletas, repuestos, entre otros) debido a
una baja en la cotizacién del délar norteamericano. También subieron los precios de cortes de carne vacuna
y ciertos servicios como alquileres, hoteleria y turismo. Por otro lado, se registraron bajas en bienes
alimenticios como los cereales, el azlcar y aquellos sustitutos de la carne vacuna.

En noviembre, los precios de la canasta basica aumentaron 0,7% con relacién al mes anterior, impulsando
a un acumulado de 3,5% en lo que va del 2014 y en los Ultimos 12 meses. Se registraron aumentos en la
carne vacuna debido al dinamismo de la demanda internacional, ciertos servicios como alquileres,
hoteleria, turismo y gastos de salud. Ademéas subieron algunos bienes duraderos (automéviles,
motocicletas, repuestos, entre otros) debido a una suba en la cotizacién del délar americano.

Con estos resultados, la inflacién cerrard por cuarto afio consecutivo por debajo del centro de la meta

establecida por el Banco Central (5% + 2%). Para el 2015, el BCP ha decidido reducir la meta de inflacién,
fijandola en 4,5% + 2%.

Evolucion de las monedas frente al Délar

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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Por el lado de la demanda de dinero, la tasa de crecimiento de los agregados monetarios ha modificado
su tendencia desde mediados del 2014. A abril de 2014, el crecimiento interanual del M1 (billetes y monedas
en circulaciéon méas depdsitos a la vista) bajo hasta 3,8%, su nivel mas bajo desde el 2009. Desde agosto
se observd una vuelta a niveles de crecimiento similares a aquellos observados durante los Gltimos tres
afnos (12%). En octubre el crecimiento interanual era de 12% Por su parte, el saldo de las LRM al 15 de
diciembre era de Gs. 5,6 billones y la tasa promedio del mes se ubicaba en 6,13%. En tres reuniones
consecutivas, entre diciembre de 2013 y febrero de 2014, el BCP decidi6 elevar la tasa de politica monetaria
debido a esperadas presiones inflacionarias durante los primeros meses del 2014. Durante las reuniones
mensuales de marzo a diciembre la tasa de 6,75% no tuvo modificaciones.

Financiero

Al cierre del mes de octubre, los depdsitos en el sistema financiero alcanzaron los Gs. 65,8 billones (unos
US$ 14.214 millones), lo cual supera en 21% al valor de un afio atrds en términos nominales y 17% en
términos reales. Por su parte, el saldo de créditos netos del sistema financiero (bancos y financieras)
alcanzaba los Gs. 58,0 billones (unos US$ 12.534 millones), esto es 22% superior al valor que se tenia un
afo atras en términos nominales y 18% en términos reales.

En cuanto a los indicadores del sistema bancario, los ratios de liquidez presentaron muy leves descensos
respecto a octubre de 2013, registrando una baja en la relacién entre Disponibilidades y Depdsitos de 44,6%
a 44,1% y la de Disponibilidades y Pasivo de 36,5% a 35,3%. Del mismo modo, los ratios de rentabilidad
presentaron resultados a la baja. La relacién entre Utilidades y Activo (ROA) disminuyé levemente, pasando
de 2,6% a 2,5%, mientras que el ratio entre Utilidades y Patrimonio Neto (ROE) pasé en 29,6% a 28,8%.

Crecimiento Interanual del Total de Créditos

Fuente: Investor en base a datos de BCP
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Luego del aumento registrado durante los primeros cinco meses del 2014, la morosidad promedio del
sistema financiero ha retomado una tendencia descendente a partir de junio de 2014. A octubre, la
morosidad del sistema alcanzé 2,3%, inferior al nivel registrado el afio anterior (2,4%), pero por encima del
2,1% logrado en diciembre del 2013. Los bancos registraron una morosidad de 2,1%, por debajo del 2,2%

registrado doce meses atras, mientras que las financieras alcanzaron un 4,4%, inferior al 4,8% de octubre
de 2013.

Con respecto a las tasas de interés, en octubre de 2014 el promedio ponderado de las tasas de interés
activas en moneda nacional de los bancos fue de 20,6%, inferior al 21,2% registrado un afio atras, pero
superior al 20,2% de diciembre del 2013. Por su parte, el promedio de tasas pasivas en guaranies fue de
5,5%, por debajo del 6,5% y 6,9% de octubre y diciembre de 2013, respectivamente.

En cuanto a las tasas en moneda extranjera, el promedio ponderado de tasas activas de octubre fue de
8,0%, inferior al 8,3% de octubre y 8,5% de diciembre de 2013. Por el lado de las tasas pasivas, el promedio
en délares tuvo una baja interanual pasando de 3,2% a 2,7% en un afio.

Evoluciéon del promedio de las tasas de interés

Fuente: Elaborado por Investor Economia en base a datos de BCP
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La produccién agricola tendria buenos resultados en la campafia 2014/15.

No se esperan fenémenos
climaticos extremos.

- Se debe estar atento a los rendimientos de la soja temprana.

Las exportaciones agropecuarias continuaran con balance positivo, pero ingresarian unos US$ 800
millones menos por la caida de la cotizacién de la soja.

- Considerando el crecimiento esperado de la faena y la mejora esperada en los precios por los mayores
envios a Chile y el eventual reingreso a la Unién Europea; las exportaciones de carne tendrian un buen afio.

Aqui serd importante que el freno de la demanda por parte de Rusia no sea demasiado fuerte y no se
mantenga por muchos meses.
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- Las fronteras seguiran influyendo negativamente en el comercio en general, con impactos vinculados a
la devaluacién del tipo de cambio y los controles en Brasil y a que la brecha entre el tipo de cambio oficial
y el paralelo seguiria siendo alta.

- EL 2015 el consumo tendria un comportamiento similar al que viene teniendo desde el 2013, ya que no
se esperan cambios importantes en los factores que lo determinan.

- La inflacién se mantendria en niveles bajos, acordes a la nueva meta del BCP (4,5% + 2%).

- El tipo de cambio tendria pres<jiones al alza por la apreciacién del délar a nivel internacional, el menor
ingreso de divisas del sector agricola y agroindustrial y la elevada demanda de délares en efectivo de
Argentina como consecuencia de la brecha cambiaria en dicho pafs.

- Se esperan mayores inversiones publicas en infraestructura, lo cual afectaria la dinamica del consumo.

- Considerando todo lo anterior, se estima que en el 2014 el PIB creceria a tasas mas moderadas, en torno
al4,7% + 1%.
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Memoria de Gestiéon del Directorio.
Estimados asambleistas

Tenemos el placer de presentarles a todos ustedes, sefioras y sefiores accionistas, la Memoria de Gestion
del Directorio de FIC S.A. de Finanzas,en la que damos cuenta de los resultados de la entidad, asi como de
las iniciativas, estrategias y/o objetivos alcanzados en las diferentes actividades emprendidas a partir de
la apertura en el mes de julio del 2014.

Iniciamos nuestras actividades a mediados del ejercicio 2014 con tres prioridades principales:

Primero, fortalecer la estructura administrativa para optimizar la gestion operativa en términos de agilidad
y seguridad. Segundo, definicién de la estrategia comercial basados en el conocimiento del mercado
vinculado al sector servicios. Tercero, desarrollar los productos financieros y de servicios adecuados para
nuestro mercado objetivo.

El compromiso del Directorio es transmitir confianza y solidez en el mercado financiero, respaldado por la
solvencia moral y econémica de los accionistas. Tal es asi, que se ha desarrollado una politica
conservadora de negocios, reflejando un lento crecimiento en la intermediacion financiera, considerando
el volumen de las colocaciones y los depésitos con relacién a otras entidades del sistema; sin embargo al
cierre del ejercicio 2014, FIC S.A. de Finanzas se ubicé entre las siete financieras de mayor tamario.

La plataforma comercial desarrollada al inicio de las actividades nos permitirda enfrentar los planes de
crecimiento propuesto por los accionistas en su visién de largo plazo del negocio financiero. Las pequefias
y medianas empresas han tenido una atencién privilegiada a partir de la apertura de la Financiera, con
lineas de créditos muy competitivas, en montos y tasas muy atractivas para el desarrollo del sector
agropecuario, industria, comercial y de servicios. Asi mismo, el mercado de consumo también tuvo su
impulso inicial con la habilitacion de nuestras tarjetas de créditos Visa Clasica, Oro Institucional, Oro B&R,
Oro Campo y la Bancard Check que se veran fortalecidos en el 2015 con una perspectiva alentadora para
generar servicios y convenios asociados al mismo. Dicha actividad vino coligado con la habilitacién y
funcionamiento de cuatro Cajeros Automaéticos (ATMs).

En el mes de noviembre del 2014 se efectud el lanzamiento de nuestro servicio de pago de salarios a través
de la tarjeta de débito, por lo que esperamos un nimero importante de empresas que canalizan dicho
trabajo a través de éste servicio.

Como parte de las gestiones de fortalecer la estructura, elemento fundamental en las instituciones
financieras, durante el mes de diciembre del 2014 se efectuaron varias incorporaciones en la plana ejecutiva
y colaboradores en puestos claves, asi como en puestos exigidos por el Banco Central del Paraguay, quienes
estimularon y acompafaron las ideas de los directivos con el fin de adaptar y mejorar los procesos y
servicios, propiciando el desarrollo de la cultura de control, generando una metodologia de efectiva gestién
de riesgos.
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Se desarrollaron y fueron aprobados por el Directorio los diferentes manuales, politicas y procedimientos,
necesarios para el desarrollo de las actividades normales de la Financiera; asi como la constitucién y
funcionamiento de los diferentes Comités.

El Directorio también es consciente de la necesidad de continuar con las inversiones en tecnologia para
disponer de un ambiente informatico flexible y adaptable a las exigencias del negocio, que en definitiva
constituird un gran desafio para el ejercicio 2015.

Independientemente de los resultados, por la negativa generacion de margenes netos, y el mesurado nivel
de desarrollo de negocios, existen muchos otros factores que no por pasar desapercibidos son menos
importantes. Debido a que forman parte de los cimientos, su importancia resulta extraordinaria.Entre ellos,
cabe destacar la profesionalidad y el buen desempefio de los ejecutivos y colaboradores delaFinanciera,
gue con talento, iniciativa, y trabajo contribuyen dia tras dia al fortalecimiento de la estructura inicial de la
Financiera.

El Directorio nuevamente quiere destacar que la Financiera solo se mantiene cuando hay personas capaces
de comunicarse, de trabajar en equipo y que busquen un objetivo comdn.

En ese sentido, queremos destacar la profesionalidad y compromiso de todos los Ejecutivos y
colaboradores, quienes se destacaron por su alto sentido de pertenencia a la Financiera

Queda nuestro compromiso de continuar bregando por el fortalecimiento institucional de la Financiera para
garantizar su crecimiento sostenible en pos de nuestros clientes, nuestra razén de ser.

EL DIRECTORIO
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ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresado en Guaranics)

ACTIVO [¥] PASIVO ]
I¥is panible 02TESIA055 | Oblipaciones por int. financ. -
Caja 3497993015 Sector financiers (Nota c. 14) 346748500
Banco Central del Paraguay (Nola c.3) 14, 143.725.901 (Mran institucioncs financicras 480314
Otras institucioncs financicras L63RE22.139 Acreedores por cargos Ginane. dev. 5,259 186
Valores piblicos v privados {(Nota c.4) 250,000,000 | Obligaciones por int. finane. -
Sector no financicra (Nota ¢, 14) ATIN864.275
Criditos vigentes por int. linanc, - Depisitos — Sector privado 3707082088
Sectar financiers (Nota ¢ 14) M52R8 | Acreedores por cargos finane. dev. INTELIRT
Otras instiluciones inancicras 2. 200,000, 000
Deudores por prod, finane, devengados 42523288 Obligaciones diversas (Nota e 17) LHARIOSTE
Acreedores sociales 63.3TT.THR
Criditos vigentes par int. financ. - tras obligaciones diveras 2381432788
Sector no financicro {Nota .61 ¥y c.14) 4333198126
Préstamas 4.317.571.216 Provisiones 79.330.557
Deudores por prod. fnane. devengados IRTER 23
(Previsiones) (Nota ¢.7) (23.167.320) TOTAL PASIVO B0, 753,908
Criditos diversos L6567 | PATRIMONIO
Capital integrado (Nota b5) 25.000.000.000
Bienes de usn (Nota ¢.9) 1ML 959,066
Propios 2. 32989066 Pérdidas del periodn (1A421.905.311)
Cargos diferidos (Nata c. 10} IGRRITADS | TOTAL PATRIMONIO 235TRAIDL.6RY
TOTAL ACTIVO 30.186.848.597 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO J0.186 SR 50T
o
| Cuentas de contingencias y de orden LG
Total cuentas de contingencias (Nota E) 1.487.2
Total cuentas de orden 10.797.365.354

“arbes René Nary
Contador General
RUC: 2905.564-4

I Gamar, ,l'lk#

n:@\"l"

Miguel Angel Offcga Arréllaga
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ESTADO DE RESULTADOS
POR EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 25 DE JULIO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{Expresado en Guaranics)
G
Ganancias financieras 1599873, 482
Por endditos vigentes - Sector linanciem 1.024 066,768
Par créditos vigenies - Sector no lnancicro 157 827.572
Por valuacion de activos ¥ pasivos linancieros en M/ (Nota £.2) 408,718,906
Por rentas v difer, eotiz. valores pablicos v privados 9260236
Pérdidas financieras (416.675.284)
Por obligaciones - Sector linancicro (5.324.291)
Por obligaciones - Sector no financicro (HL.742.61T)
Par valuacion de activos y pasivos linancicros en M/ (Mata 1.2) (366,608 376)
Hesultado financiern antes de previsiones LI83.198.198
Previsiones (23.170.734)
Constitucitn de previsiones (Nota e.7) (66.497.727)
Desalectacidn de previsiones (Nota ¢.7) 43,326,993
Resultado financiero después de previsiones 1. 160,027,464
Resultado por servicios (105.147.433)
Cianancias por servicios 12.301.533
Pérdidas por servicios (11748 266)
Resultado bruto — Ganancia 1054850031
Otras ganancias operativas 157.040.870
Ganancias por créditos diversos 12.033
(Hras ganancias 149 60:4.323
Por valuacion de olres activos v pasivos financ. en ME (Nota 1.2) TA2514
Otras pérdidas operativas (L6T5.684.169)
Retribuciones al personal y earpgas sociales (1848224 32T)
Gastos penerales (164.780.450)
Amortizacion de cangos difendos (19.790.480)
(Mras (628,904 398)
Por valuaciin de olros activos v pasives financ. en M/E (Mota 1.2) {13.890.310)
Hesultado operative neto = Pérdida (1.463.763, 268)
Resultados extraordinarios 41.857.957
Ganancias extraoadinarins 41857957
/l
Pérdida del periodn 7 \ (1.421.905.311)

Las nolas A a la | que se acompafian forman parle integrante de estos cstados contables.

uel Gamatra Stark
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
Por ¢l periodo comprendido entre ¢l 25 de julio y ¢l 31 de diciembre de 2014

(Expresado ¢n Guaranies)

I - Flujo de efective por actividades aperativas Gs.
Ingresos pof intereses 1.191.154.576
Ingresos por Servicios 12.301.533
Ingresos por eréditos diversos 12,033
Intereses pagados (50.066.908)
Egresos por servicios (117448 .966)
Efectivo pagado a empleados y proveedores (2477.218.925)
Otros ingresos operalivas 234.780.273
Onras pérdidas operativas 251.072.661

Result. en operac. antes de Jos cambios de activas nperatives (1.457.550.045)

Aumuento / disminucidn en activos operativos (7.568.313.476)
Valores piblicos (250.000.000)
Créditos por intermediacitn financiern (6.575.721.414)
Créditos diversos (343.694.567)
Cargos diferidos (398.897.495)

Aumuento / Disminucion en pasivos operativos 6.608,753.908
Obligaciones por intermediacion financiera 4.084.612.775
Ohligaciones diversas 2444 R10.576
Provisiones y previsianes 79.330.557

Flujo neto de efectivo de actividades operativas

11 - Flujo de efectivo por actividades de inversién

({2.417.109.613)

Adquisicidn / Venla de bienes de uso 52.3-12.939‘.056!
Flujo neto de efective de actividades de inversidn (2.342.989.066)
111 - Flujo de efective por actividades de financiamiento
Apone de capial 25,000, 000 (e
Flujo neto de efective de actividades de financiamiento 15.000.000.000
Diferencia de cambios por valuscidn en aclivos v pasivos 35.644.734
(DMisminucién) Incremento neto de efectivo y equivalentes 35.644.734

Efectivo v equivalentes al indcio del afio

Efective y equivalentes al final del afio

Las notas A a la | que se acompafian forman parte integrantc de estos estados contables,
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QFIC

DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresadas en Guaranies)

NOTA A - CONSIDERACION POR LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Los estados contables al 31 de diciembre de 2014, serdn puestos a consideracion de la Asamblea Ordinaria
de Accionistas a realizarse en ¢l aiio 2013, dentro del plazo establecido por el Articulo 197 de los Estatutos
Sociales en concordancia con las disposiciones del Codigo Civil Paraguayo.

NOTA B - INFORMACION BASICA SOBRE LA ENTIDAD FINANCIERA
b.l. Naturaleza juridica

La Financiera FIC 5.A. de Finanzas ha sido constituida por Escritura Piblica N33 de fecha 2 de julio de
2013, pasada antc la Notaria Piblica Mercedes Pérez dos Santos. Dicha escritura ha sido inscripta cn la
Direccién General de los Regisros Publicos, Seccion Personas Juridicas v Asociaciones en fecha 27 de
setiembre de 2013, bajo ¢l N° 776, folio N” 12,610, seric A; v en ¢l Registro Pablico de Comercio en fecha
27 de setiembre de 2013, bajo ¢l N° 409, serie 1, folio 511445519,

Ha sido autorizada por ¢l Dircctorio del Banco Central del Paraguay para operar como Financicra, segiin
Resolucidn N° 2, Acta N® 64 de fecha 10 de setiembre de 2013 y ha iniciado cfectivamente sus operaciones
el 25 de julio de 2014,

La Entidad se encuentra ubicada en la casa de la calle Estrella esquina 14 de mayo de la cindad de Asuncidn.
b.2. Base de preparacion de los estados contables

b.2.a) Los presentes estados contables han sido confeccionados de acuerdo con las normas, reglamentaciones
¢ instrucciones contables establecidas por ¢l Banco Central del Paraguay y en los aspectos no reglamentados
por ésias con normas contables gencralmente aceptadas en Paraguay. La Resolucidn N® 723/1995 de la
Superintendencia del Banco Central, que cstablece ¢l modelo de los estados comtables y sus notas
aclaratorias a ser publicadas por las entidades financieras existentes en ¢l pais, no requiere la emisidn de
estados contables con saldos comparatives con ¢l periodo precedente.

b.2.b) Excepto por ¢l revaliio obligatorio que la Financiera debe practicar sobre sus bicnes del active fijo, tal
como se explica en la nota c.9 siguiente, los estados contables han sido preparados sobre la base de costos
histéricos.

b.3. Sucursales en ¢l exterior

La Entidad no cucnta con sucursales en el exterior,

b.4. Participaciin en otras sociedades

La Entidad no cuenta con participacién en otras sociedades,

: Miguel Angel Ortega
area Stark Presidente
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QFIC

DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMERE DE 2014
{Expresadas en Guaranics)

h.5. Composiciin del capital y caracteristicas de las acciones

El capital social quedé fijado en la suma de G 25.000 millones, representado por 2.500 acciones por un valor
nominal de @ 10 millones cada una, totalmente suscripto ¢ integrado al momento de la constitucion de la
Socicdad. Las acciones estan distribuidas en 25 series de @ 1.000 millones cada seric, gue son
individualizadas con nmimeros romanos.

Las acciones de las serics numeradas del 1 al XXV son acciones Preferidas v conficren cinco votos por cada
accion, las demds acciones son Ordinarias y confieren un voto por cada accidn.

La Sociedad no reconocerd mas de un solo representante por cada accion, en los casos de copropicdad de las
mismas, Un titulo podra representar mas de una accion,

El capital integrado de la Entidad deberd mantenerse y ajustarse periddicamente de conformidad al capital
minimo exigide por la Ley 861/96, sus leyes modificatorias, v las resoluciones dicladas por el Banco Central
del Paraguay.

La composicién del capital social al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:

Accionista Cantidad de Valor por Valor total en G

Acciones Accion en &
Miguel Angel Ortega Arréllaga 832 10.000.000 £.320.000.000
Luis Ortega Echeverria 832 10,000,000 £.320.000.000
Maria Teresa Echeverria Meza 832 10.000.000 8.320.000.000
Maria Verdnica Ortega Monnigo 4 10.000.000 A0 000 000
Total 2500 25.000.000.000

b.6. Ndimina del Directorio ¥ Plana Ejecutiva

Al 31 de diciecmbre de 2014 la Nomina del Directorio v Plana Ejecutiva es la siguiente:

DIRECTORIO PLANA EJECUTIVA
Presidente: Miguel Angel Ortega Arréllaga Gerente General: Ricardo Ramoén Ortiz Rojas
Vicepresidenie: Luis Ortega Echeverria Gerenle de Adm. y Finac:  Néstor Wilfrido Mena Espinola
Directores Titulares: Pedro Balotta Ricart Gerente de Operaciones:  Miguel Angel Noceda Cabrera
Fernando Hilario Peralia Raggini | Gerenle de T1: Edward E. Varquez Noguera
Maria Verdnica Ortega Morinigo | Unidad de Control Interno:  Porfirio Ji 2 Gaulo
Sindico Titular: Manuel Benjamin Gamarra Stark | Oficial de Cumplimiento:  Martin quine Valdovines
Sindico Suplente:  Cristhian Calabrd Serafini

René Narvald \jj!”
Contador Ganera! © Manuel B Gamafra Stark gaiq 1 Ortega
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresadas en Guaranies)

NOTA C - INFORMACION REFERENTE A LOS PRINCIPALES ACTIVOS Y PASIVOS
c.1. Valuacion de moneda extranjera

Los activos y pasivos expresados en moneda extranjera se encucniran valuados a los tipos de cambios
vigentes al cierre del cjercicio, proporcionados por la Mesa de Cambios del Departamento de Operaciones
Intemacionales del Banco Central del Paraguay, ¥ no difieren significativamente de los tipos de cambios
vigentes en ¢l mercado libre de cambios:

Ti i
T
1 Délar Estadounidense 4.629,00)
1 Euro 5.634 42
1 Peso Argentino 541,44
1 Real 1.739,05

{*) Guaranies por cada unidad de moneda extranjera.

Las diferencias de cambios originadas por Muctuaciones en los tipos de cambio, entre las fechas de
concertacion de las operaciones vy su liquidacion o valuacion al cierre del gjercicio, son reconocidas en los
resultados del gjercicio, con las excepciones seiialadas en Ja nota £11.

c.2. Posicion en moneda extranjera

La posicién de cambios al 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:

31 de diciembre de 2014
Conceplo Importe arbitrado a | Imporie equivalente cn

uss G
Activos tolales en moneda extranjera 503.863.47 2,332 384.002
Pasivos totales en moneda extranjera (199.739 38) (924.593.590)
Paosicion comprada en moneda extranjera 304, 124,09 1.407.790.412

La posicion en moneda extranjera no excede ¢l tope de posicidn fijado por ¢l Banco Central del Paraguay.

La Entidad ha adecuado su politica de posicion de cambios scgin lo establece la Resolucién del Banco
Central del Paraguay N® 25, Acta N® 77 de fecha 28 de diciembre de 2011, cuyo ratio defline la posicion neta
en moneda extranjera con relacion al Patrimonio Efectivo que podrian mantener las entidades del sisiema
financicro. La posicion de cambios de la Entidad al cierre del cjercicio 2014 ¢s de 5,63%.

Administracion del riesgo de mercado; el riesgo de mercado es ¢l ricsgo de que los cambi

de acuerdo a las posiciones tomadas en ¢l mercado financiero. La Entidad controla ¢i ricsgp de mercado
mediante monitorco de los limites cstablecid —¢l-Comité de Activos v Pasiv
Directorio. ]
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; DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{(Expresadas en Guaranies)

c.3. Depasitos en ¢l Banco Central del Paraguay

Los depdsitos en ¢l Banco Central del Paraguay al 31 de diciembre de 2014 son los siguientes:

Descripcién M.Jl ll: diFtt_mhu de 1014. -

M/E M/N
Encaje legal = Guaranies (*) - 10119501
Encaje legal — Ddlares (*) 11.470,08 53.005.000
Cuenlas corrientes — Guaranics - 13.922.453.362
Cuentas cormientes — Ddlares 34.145,18 158.058.038
Total 14.143.725.901

(*) Ver adicionalmente apartado a) de lanota ¢. 12,
c.4. Valores piblicos y privados

Los valores publicos adquiridos por la Entidad, corrcsponden a Letras de Regulacion Monctaria sin
cotizacion en los mercados de valores ¥ se valian a su valor de coslo mas la renta devengada a percibir al
cierre del gjercicio. Cabe sciialar que la intencidn de la Gerencia es mantener los valores hasta su
vencimicnto. El Directorio v la Gerencia de la Entidad estiman que ¢l importe asi compulado no excede su
valor estimado de realizacion.

Moneda E Importe en
Valores Péblicos de | moneds de e
emisidn emision Valor nominal Valor contable
Letras de Regulacidn Monetaria Guaranies | 250,000,000 250,000,000 250,000,000
Tatal 250, 004, 000 250. 0040, 00D

¢.5. Activos v pasivos con cliusulas de reajuste

Mo exisien activos ni pasivos con clausulas de reajustes,

c.b. Cartera de créditos

El ricsgo crediticio es controlado por ¢l Directorio v la Gerencia de Riesgos de la Entidad, principalmenic a
través de la evaluacion v andlisis dc las transacciones individuales, para lo cual sg gonsideran cicrtos

aspectos claramente definidos en las politicas de crédito de la Entidad, tales como:/la cidad de pago
demostrada v ¢l endeudamiento del deudor, la concentracion crediticia de gru pmicos, limites

individuales de olorgamicnto de créditos, evaluacion de sectores economicos, ntias computables v el
requerimiento de capilal de trabajo, de acuerdo con los ricsgos de mercado.
\
w
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DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresadas en Guaranies)

e.6. Cartera de eréditos (continuacidn)

La cartera de créditos ha sido valuada a su valor nominal mas intereses devengados al cierre del cjercicio,
ncto de previsiones, las cuales han sido calculadas de acuerdo con lo dispuesio por la Resolucién N° 1, Acia
N® 60 de fecha 28 de seticmbre de 2007 y Resolucion N°37, Acta 72 de fecha 29 de noviembre de 2011 del
Directorio del Banco Central del Paraguay para lo cual:

a) Los dewdores sc scgmentaron cn los siguicntes grupos: i) grandes deudores; i1) medianos v pequeiios
deudores; iii) deudores personales (de consumo v de vivienda), v iv) microcréditos.

b) Los deudores han sido clasificados en base a la evaluacién y calificacién de la capacidad de pago de un
deudor o de un grupo de deudores compuesto por personas vinculadas, con respecto a la totalidad de sus
obligacioncs, en seis calegorias de ricsgo, de las cuales la primera de cllas (categoria 1) se disgrega en
tres sub-categorias a los efectos del computo de tales previsiones.

¢) Los intereses devengados sobre los créditos vigentes clasificados en las categorias de menor riesgo “17 v
“2”, se han imputado a ganancias ¢n su totalidad. Los intereses devengados y no cobrados a la fecha de
cierre sobre los créditos vencidos y/o vigentes clasificados en calegoria superior a “2”, si existicran, que
hubicran sido reconocidos como ganancia hasta su entrada en mora, hubicran sido previsionados por ¢l
100% de su saldo.

d) Las ganancias por valuacién v los intereses devengados v no cobrados de deudores con créditos vencidos
vlo vigentes clasificados en las categorias “37, “47, “57 y “6”, si existieran, hubieran sido mantenidos en
SUSPENso ¥ sc reconocerian como ganancia en ¢l momento de su cobro,

¢) Los créditos amortizables se consideran vencidos a partir de los 61 dias de mora de alguna de sus cuotas,
v los créditos a plazo fijo o de vencimiento unico, al dia siguicnie de su vencimiento.

f)  Se han constituido las previsiones necesarias para cubrir las eventuales pérdidas que pueden derivarse de
la no recuperacion de la cartera, siguiendo la metodologia incluida en la Resolucion antes citada.

g) Se han constituido previsiones genéricas sobre la cartera de créditos neta de previsiones especificas. Al
31 de diciembre de 2014, la Entidad manticne constituidas previsiones genéricas sobre su cartera de
riesgos crediticios de conformidad con la normativa del Banco Central del Paraguay.

h) Los créditos incobrables que son desafectados del activo, en las condiciones establecidas en la normativa
del Banco Central del Paraguay aplicable en la materia, en caso de existir se registraran y expondrin cn
cuentas de orden.

Al 31 de diciembre de 2014, la Entidad no conslituyé previsiones especificas de cant

a que no
poscia créditos clasificados en una categoria distinta a la calegoria |

. Ricardo Ortiz
g Gerenje General
René Narvaid
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DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresadas en Guaranics)

c.6.1 Créditos vigentes al sector no financiero

S| i | _Promens ocaton | s o
Categoria de riesgo — después de
previsiones @ para % Minimo previsiones G
(a) previsiones G () Constituidas
Cateporia 1 4.356.365.455 0 0 1] 4.356.365.455
Cateporia 1° 0 0 0,5 0 0
Categoria 1b 0 0 1.5 0 0
Categoria 2 0 5 0 0
Cateporia 3 0 0 23 0 0
Categoria 4 0 0 50 0 0
Categoria 5 0 [i] 75 0 0
Categoria 6 i SRR .| — | /S S—— | . L
Previsiones Genéricas (c) o = | (23.167.329)
Tatal 4.333. 198126

(a) Incluye capital ¢ interés devengados no cobrados.

(b) Para cl caso dc los deudores que no cucnien con garantias computables, ¢l porcentaje se aplica sobre
ricsgo total (deuda dincraria mids deuda contingentc). Para los demias deudores, la prevision es calculada en
dos tramos, computandose las garantias solamente para ¢l segundo tramo,

{c) Este monto incluye las previsiones genéricas al 31 de diciembre de 2014, de acuerdo con los
requerimientos de la Resolucion N® 1, Acta N® 60 del Directorio del BCP de fecha 28 de septiembre de
2007,

c.6.2 Créditos vencidos

Al 31 de diciembre de 2014 la Entidad no cuenta con créditos vencidos de los scclores financiero v no
financicro.

c.7. Previsiones sobre riesgos directos y contingentes

Las previsiones sobre préstamos dudosos v otros activos sc determinan al fin de cada periodo en base al
esludio de la cartera realizado con ¢l objeto de determinar la porcion no recuperable de los mismos v
considerando lo establecido, para cada tipo de riesgo crediticio, en la Resolucidn del Directorio del Banco
Central del Paraguay N” 1, Acta N® 60 dc fecha 28 de setiembre de 2007,

Periodicamente la Gerencia de la entidad eleciia, en funcidn a las normas de valuacién de crédilos
establecidas por la Superintendencia de Bancos del Banco Central del Paraguay v con criterios y politicas
propias de la Entidad, revisiones v andlisis de la cartera de crédiios a los efecilos de ajustar_las previsiones
para cucntas de dudoso cobro. Se han constituido todas las previsiones necesarias para £ubrk, eventuales
pérdidas sobre ricsgos dircctos y contingentes, conforme al criterio de la Gerencia de 14 Entidag v con lo
exigido por la Resolucidén N° 1 del Directorio del Banco Central del Paraguay, Acta N 60 de febha 28 de
sctiembre de 2007, D

5
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DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
{Expresadas en Guaranies)

c.7. Previsiones sobre riesgos directos y contingentes (continuaciin)

El movimicnto registrado durante el periodo del 25 de julio al 31 de diciembre de 2014 en las cuentas de

previsiones se resume como sigue:

Saldoal | Comstitucién | Aplicacion |PeaEHIN | Variacign
B St inicio del de previsiones | de prevision previsiones por Saldo al
periodo en ¢l perioda en ¢l en ol periodo valuacionen | 3LIX14 &
L] periodo G M/E G
Disponible 0 0 0 0 0 0
Créditos vigentes 0 66,497,727 0] (43.326.993) (3.405) 23.167.329
Créditos diversos 0 0 0 0 o 0
Créditos vencidos 0 0 0 0 0 0
Inversiones 0 [ 0 0 4] 0
Contingencias 0 0 i 0 0 0
Total 0| 66497727 0] (43.326.993) (3.405) [  23.167.329
c.8. Inversiones

El capitulo inversiones prevé incluir la tenencia de titulos representatives de capital emitidos por el secior
privado nacional v titulos de deuda del sector privado, ¥ los bicnes recibidos en recuperacion de créditos.

Al 31 de diciembre de 2014 la Entidad no posce este tipo de activos.

c.9. Bicnes de uso

Los bicnes de uso se valuaron al costo. La Entidad ha oplado por ¢l método de depreciacion v revaliio a
partir del ¢jercicio siguiente al de la incorporacidn de los bienes al patrimonio, utilizando ¢l sistema lincal de
reconocimiente de cargos mensuales, en los afios de vida duil estimados. El incremento neto de la reserva de

revaliio se expone en la cuenta “ Ajustes al patrimonio™ del patrimonio neto de la Entidad.

Las mejoras o adiciones son activadas, micniras que los gasios de manienimicnio ¥y reparacioncs que no
aumentan ¢l valor de los bienes, ni su vida atil, son cargados a resullados del ¢jercicio en que se producen.

La composicidén cn guaranics de los bicnes de uso al 31 de diciembre de 2014 ¢s la siguiente:

Concepto Allas & Bajas Revalio Depreciaciin Saldo al cierre @
Muehles v Uhiles en Inst. 661,328,158 i = 3 661.328. 158
Equipos de Computacitn 1.681.660.908 ™ 7 = 1.6HNG60.908
Totales 2.342.989.066 - - - 2/342.4%9.066

Al 31 de diciembre de 2014 ¢l valor residual de los bicnes considerados en su conjunio no Excede
recuperable.

valor
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¢ 10, Cargos diferidos

La composicion del rubro al 31 de diciembre de 2014 s la siguiente:

Concpt Sakdoncts | Aumento | Afariacone | St e
Gastos de constitucion y organizacion (*) | 296.943.587 0 19.790.480 | 277.153.107
Material de escritorio y otros 163.281.612 0 41.537.224|  121.744.388
Totales 460.225.199 0]  61.327.704|  398.897.495

(*) Los Gastos de constitucion y organizacidn sc amortizan en 60 cuotas mensuales iguales y consecutivas,

c.11. Pasivos subordinados

Al 31 de diciembre de 2014 no existen pasivos subordinados.

¢.12. Limitaciones a la libre disponibilidad de los activos o del patrimonio v cualquicr restriccion al

derecho de propiedad
Al 31 de diciembre de 2014 existen las siguienies limitaciones:

a) Encaje legal:

Dentro del total de 614.143.725.901 gue se muestran en la cuenta manienida en el Banco Central del
Paraguay cn ¢l rubro Disponible, sc incluyen @ 63.214.501 que corresponden a cuentas de

disponibilidad restringida mantenidas en ¢l BCP en concepto de Encaje Legal,

b) Reserva legal:

De acuerdo al Articulo N® 27 de la Ley N® 861 “General de Bancos, Financieras y Otras Entidades de
Crédito”, de fecha 24/06/1996, las entidades financieras deberdn contar con una reserva no menor al
equivalente del cien por ciento (100%) de su capital, la cual se constituira transfiricndo anualmente no

menos del 20% de las utilidades netas de cada ejercicio financicro.

El Art. N* 28 de la mencionada Ley establece que los recursos de la reserva legal sc aplicardn
automdticamente a la cobertura de pérdidas registradas en el gjercicio financicro. En los siguientes
cjercicios, el total de las wiilidades deberd destinarse a la reserva legal hasta tanto sc alcance
nuevamente ¢l monto minimo de la misma, o ¢l més alto que hubicre obtenido en el proceso de su

constitucion,

En cualquier momento, ¢l monto de la reserva podra ser incrementado con aportes de dinero en

efectivo.

Al 31 de diciembre de 2014 la entidad presenta unn_gérduh de G ~1 421 905.311 y porflo tamo\no sc

ha constituido aun la reserva legal.
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NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
(Expresadas ¢n Guaranics)

¢.12. Limitacioncs a la libre disponibilidad de los activos o del patrimonio ¥ cualquicr restriccidn al
derecho de propiedad (continuacidn)

¢) Correccién monetaria del capital:

De acuerdo con ¢l articulo 11 de la Ley N* 861/96, las entidades financieras deben actualizar
anualmenic su capital en funcidn al Indice de Precios del Consumidor (1PC) calculado por el Banco

Central del Paraguay. El valor actualizado del capital minimo integrado legalmente exigido para el
gjercicio 2014 es de G19.855.000.000, de acuerdo con la Circular SB SG N° 1242014,

El capital intcgrado al 31 de diciembre de 2014 asciende a @ 25.000.000.000 (ver nota b.5.), ¢l cual
excede el referido capital minimo,

d) Garantias otorgadas a favor de Bancard S.A.:

Para garantizar las obligaciones que puedan derivarse con Bancard S.A. v/o Visa Internacional y/o los
establecimicntos adheridos como consccuencia de su condicidn de Entidad Emisora de Tarjelas de
Crédito y por los saldos que resultan de transacciones de usuarios de cajeros automiticos, FIC 5.A. de
Finanzas ha cnircgado a Bancard 5.A., Centificade de Depositos de Ahorro por valor de &
2.200.000.000, librado por ¢l Banco Regional S AECA. a la orden de FIC S.A. de Finanzas,
identificado como Seric BB N° _ 1864,

Mo existen otras limitaciones a la libre disponibilidad de los activos o del patrimonio v cualquier otra
restriccién al derecho de propiedad, adicionales a las mencionadas en este capitulo.

c.13. Garantias otorgadas respecto a pasivos
Al 31 de diciembre de 2014 no existen garantias otorgadas respecto a pasivos,
c.14. Distribucion de eréditos y obligaciones por intermediacion financiera seglin sus vencimicentos

La distribucion de los créditos v obligaciones por intermediacion financiera, abicria seglin sus vencimientos,
sc halla compuesta de la siguiente forma:

Mids de 1 afio Valor
. Hasta 30 dias | e 31 hasta | De 181 hasta | Misde 3

Conceplo G 180 dias G lano@G | ° h.nll‘;: afins ahos O ﬂll'ltll::' neto
Créditos vigentes sector
Nnancicro 2.242.523.288 2.242.523. 288
Créditos vigenles secior no
financicro 101.754.670 | 1.506.551.864 | BRR.186.762 | 1.824.911.146 | 34.961.013 | 4.356.365.455
Total de eréditos vigentes
() 101.754.670 | 1.506.551.864 | 3.130.710.050 | 1.824.911.146 | 34.961L.013 | 6.598 8RE. 743
Obligaciones sector
linancicro T7.878.500 138,870,000 130,000,000 ZAte TR 500
Obligaciones seclor no { é“
financicro 1.811.753.227 1.926.111.048 F737.800.275
Total de obligaciones 1.889.631.727 0 138870.000| 2.056.111.048 0| hoss.612775

("} Mo incluyen previsiones por G 23.167.329,
Y\ k
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c.15.  Concentracién de la cartera por nimero de clientes

La composicion por niimero de clientes es como sigue:

Namero de clientes Vigentes @ Ya Vencidos @ Y Totales & %
10 Mayores Deudores IB62O93.736| B0% 0 1E62.934.736 | BO%
50 Mayores Deudores 493430719 11% 0 493430719 11%
Total cartera 4.356.365.455 | 100% 0 4.356.365.455 | 100%

c.16. Créditos ¥ contingencias con personas y empresas vinculadas
Al 31 de diciembre de 2014 no existen créditos y contingencias con personas v empresas vinculadas.
c. 17. Obligaciones diversas

Su compaosicion al 31 de diciembre de 2014 ¢s como siguc:

Concepto G
Aercedores sociales — Ret. a terceros 25.673.788
Acreedores sociales — Aporic patronal 37.704.000
Proveedores -  2.312.689.540
Otras obligaciones diversas 68.743.248
Total 2444810576

NOTA D - PATRIMONIO

Evolucion del patrimonio
Saldo al inicio Maovimientos & Saldo al 31,1214
Concepto -
G Aumento Disminucion G
Copital integrado | 25.000.000000] 0 _ 0 25.000.000.000
Resultados al 31.12.14. 0 0 (1.421.905.311) (1.421.905.311)
Totales 25000, 000, (1) ] (1.421.905.311) 23.57TR.094.689

NOTA E - INFORMACION REFERENTE A LAS CONTINGENCIAS

El saldo de las cucntas de contingencia al 31 de diciembre de 2014 por & 21.487.270, cgfredponde a las
lincas de eréditos a wtilizar mediante tarjetas de créditos———

L X
‘Ricardo\Ortiz .
Gerenle General .
aja
BE ?-“4 :a{{::g;gni Manuel B. ra Stark
Cons Sindico mlﬂ al: e l'tﬂﬂa
14 z
Estrella y 14 de Mayo - Asuncidn — Paraguay
Teléfono: 438-(HHHD

Tnicialado al solo cfecto de su
Identificacion con nuest

de fecha 20
BDD Anditeres Cgnsuitens




QFIC

DE FINANZAS

NOTAS A LOS ESTADOS CONTABLES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
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NOTA F - INFORMACION REFERENTE A RESULTADOS
f.1. Reconocimiento de las ganancias y pérdidas

La Entidad aplicé ¢l principio de lo devengado a los efectos del reconocimiento de ingresos ¢ imputacion de
cgresos o costos incurridos, con las siguientes excepeiones referidas a que los ingresos se reconocen como
ganancia en ¢l momento de su percepeion o cobro, segin lo establecido por la Resolucion N° 1, Acta N® 60
del Banco Central del Paraguay. de fecha 28 de setiembre de 2007:

a) Los productos financieros devengados y no percibidos de deudores con créditos vencidos.

b) Los productos financicros devengados v no percibidos correspondicnies a deudores y créditos
clasificados en calegorias de ricsgos superiores a la categoria 2.

c) Las ganancias por valuacidn de deudores con créditos vencidos.

d) Las ganancias a realizar por venta de bienes a plazo.

¢) Las ganancias por valuacidn de operaciones por venta de bicnes a plazo,

f) Cicrtas comisiones por servicios financicros.

Al 31 de diciembre de 2014, la Entidad no poseia cartera de créditos vencidos, clientes con categoria distinta
a*1” ni créditos por venta de bicnes a plazo.

f.2. Diferencias de cambio en moneda extranjera

Las diferencias de cambios correspondicntes al mantenimiento de aclivos y pasivos en moncda exiranjera se¢
muestran ¢n las lincas del estado de resultado denominadas “Valuacién de activos y pasivos en moneda
extranjera” v su aperiura S¢ cXponc a continuacion:

Concepto Importe en G
CGianancias por valuacion de aclivos v pasivos en M/E 408.718.906
Pérdidas por valuacion de activos y pasivos en M/E 366.608.376
Diferencia de :nmhin- neta sobre activos y pa.s;h'u; en M/E S . 411.10,5,.3-0
Ganancias por valuacion de otros aclivos v pasivos en M/E 7.424.514
Pérdidas por valuacion de otros activos y pasivos en M/E 13.890.310
Diferencia de cambio neta sobre otros activos v pasivos en M/E (6.465.796)
Diferencia de cambio neta sobre total activos v pasivos en M/E 35644734

NOTA G - HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO

No han ocurrido hechos o circunstancias con posterioridad al 31 de diciembre de 2014 cuya significatividad
amerite su revelacion en los estados contables de la Financiera.

NOTA H - EFECTOS INFLACIONARIOS

N
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NOTA I - IMPUESTO A LA RENTA DE ACTIVIDADES COMERCIALES INDUSTRIALES Y DE
SERVICIOS

De¢ acuerdo con la Ley N® 125/91 modificada v actualizada por la Ley N® 2421/04, el Impuesto a la Renta
para las Actividades Comerciales, Industriales v de Servicios (IRACIS) que se carga a los resultados del afio
cs determinado a la tasa del 10%, y se basa en la wilidad contable antes de este conceplo, ajustada por las
partidas que la Ley v sus reglamentacioncs incluyen o excluyen para la determingeign de la renta neta
imponible; v cuando las utilidades fucren distribuidas, sc aplicard adicionalmenic la

Miguel Angel O Arrillaga
Pros =

RUC: 2.905.564-4
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Tel: 595 (21) 491 242 BDO Auditer
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

20 de febrero de 2015

A los Senores Directores y Accionistas de
FIC S.A. de Finanzas

Hemos auditado los estados contables adjuntos de FIC 5.A. de Finanzas, los que comprenden el estado de
situacion patrimonial al 31 de diciembre de 2014 v los correspondientes estados de resultados y de flujos de
efectivo por el periodo comprendido entre el 25 de julio y el 31 de diciembre de 2014 y sus notas, que
contienen un resumen de las politicas contables importantes y otras informaciones aclaratorias.

Responsabilidad de la Administracion sobre los estados contables

La Administracion es responsable por la preparacion y presentacion razonable de los mencionados estados
financieros de conformidad con las normas, reglamentaciones e instrucciones contables impartidas por el
Banco Central del Paraguay, y en los aspectos no reglamentados por éstas, con normas contables
generalmente aceptadas en Paraguay. Asimismo, es responsable de la existencia del control interno que
considere necesario para posibilitar la preparacion de estados contables libres de distorsiones significativas
originadas en errores o fraude.

Responsabilidad del Auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinion sobre los mencionados estados contables basados en nuestra
auditoria. Realizamos nuestra auditoria de acuerdo con los estdndares de auditoria establecidos en el
“Manual de Mormas y Reglamentaciones de Auditoria Independiente para las Entidades Financieras” aprobado
por la Superintendencia de Bancos segin Resolucion SB.SG 313/01 del 30/11/01 y de acuerdo con normas de
auditoria wigentes en Paraguay. Esas normas requieren que cumplames con requisitos éticos y que
planifiguemos y realicemos la auditoria para obtener una seguridad razonable de que los estados contables
estan libres de errores significativos.

Una auditoria comprende la realizacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre las
cifras y las revelaciones en los estados contables. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluyendo la evaluacion de los riesgos de errores significativos en los estados contables, debido a
fraude o error. Con la realizacién de estas evaluaciones de riesgos, el auditor considera los controles internos
relevantes para la preparacion y presentacion razonable de los estados contables de la Entidad, a fin de
disenar procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el proposito de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Entidad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de lo apropiado de las politicas contables utilizadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables efectuadas por la Administracion, asi come la evaluacion de la presentacion de los estados
contables en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada para ofrecer una
base razonable para nuestra opinién de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinidn, los estados contables mencionados en el parrafo 1 presentan razonablemente, en todos
sus aspectos importantes, la situacion patrimonial y financiera de FIC 5.A. de Finanzas al 31 de diciembre de
2014 y los resultados de sus operaciones y sus flujos de efectivo por el periodo comprendide entre el 25 de
julio y el 31 de diciembre de 2014, de conformidad con las normas, reglamentaciones e instrucciones
contables impartidas por el Banco Central del Paraguay, y en los aspectos no reglamentados por éstas, con

‘ F4
Contadores del Paraguay
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Asuncidn, 14 de abril de 2015

Sefores
Accionistas de FIC 5.A. DE FINANZAS
Fresente

De conformidad a lo establecido en los Estatutos Sociales y el Art. 1.124. inc. e) del Codigo Civil Paraguayo,
cumplo en informar a los sefiores Accionistas reunidos en Asamblea General Ordinaria que he procedido a la
revision de los siguientes documentos, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014

+ Balance General.

+ Estado de Resultado.

« MNota a los Estados Contables.

* Flujo de Efectivo.

+ Estado de Evolucion del Patrimonio Neto.

La preparacion y presentacion de los documentos de los Estados Financieros son responsabilidad de la
Administracion de la Sociedad.

Con las revisiones y evaluaciones que he practicado basandome en el Dictamen de los Auditores
Independientes sobre los Estados Financieros, he concluido que:

* Los referidos documentos reflejan razonablemente la situacion patrimonial y financiera de FIC S.A.
DE FINANZAS,

e Los libros y registros fueron llevados de acuerdo a las normas de contabilidad generalmente
aceptadas y de conformidad a las normativas del Banco Central del Paraguay y a las leyes vigentes.

En consecuencia, me permito aconsejar a los sefiores Accionistas la aprobacion de los referidos documentos.

Atentamente,

Manugl Gamarra
dico Titular
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