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(servicios complementarios) han disminuido en 8,9% al corte evaluado.

Sin embargo, los ingresos por el alquiler de POS y procesamiento de tarjetas de créditos registraron aumentos interanuales
de 14,8% y 21,1%, respectivamente, con lo cual se ha logrado un incremento de 0,5% en los ingresos operativos totales.
Mientras que, los costos por servicios han crecido en 26%, tfraduciéndose en resultados brutos de G.16.590 millones al corte
evaluado (vs G. 18.419 millones un ano antes). Esto, debido a que los movimientos transaccionales han aumentado, pero
se comercializan a un menor precio.

Asimismo, sus gastos de administracién y ventas, principalmente conformados por las remuneraciones al personal (59,6%)
han absorbido el 80,9% de los resultados brutos. Esto, sumado a los gastos por depreciacién y otros gastos, se ha tfraducido
en una ufilidad neta de G. 171 millones y en acotados indicadores de rentabilidad anualizados ROAyYy ROEde 0,6%y 1,1% a
setiembre 2018 (vs 7,4% y 3.5% de setiembre 2017).

Por otfro lado, Bepsa ha aumentado su capital social hasta G. 30.000 millones y ha emitido nuevas acciones por valor de G.
16.500 millones, en linea con los planes de expansién de negocios. Al corte analizado, su capital integrado ha alcanzado
G. 20.000 millones con la capitalizacién de parte de las utilidades del ejercicio anterior (G. 1.800 millones) y nuevos aportes
(G. 4.700 millones). Lo anterior, ha mejorado su posicidon patrimonial y aumentado su capacidad de financiarse a través de
recursos pPropios.

En cuanto alos ratios de endeudamiento y apalancamiento, han sido de 0,45 veces y 0,80 veces (vs 0,51 vecesy 1,05 veces
a setiembre de 2017), mientras que la cobertura de gastos financieros permanece elevada en 3,30 veces. Esto Ultimo,
coherente con lo mencionado anteriormente y la disminucién de los pasivos de Bepsa, tomando en cuenta la amortizacién
de intereses de sus Programas de Emisidon Global G1y G2, y de préstamos con entidades financieras.

TENDENCIA

La tendencia de la cdlificacién de Bepsa es “Fuerte (+)" considerando las perspectivas de expansién de sus negocios con
la incorporacién del Grupo Continental y el fortalecimiento de sus lineas de servicios y productos, mediante las contfinuas
inversiones en su plataforma tecnolégica y equipos productivos. Asimismo, considera el desempeno favorable de sus
indicadores financieros, como endeudamiento, apalancamiento y liquidez, y una razonable morosidad.

No obstante, Solventa continuard monitoreando la performance de sus negocios, principalmente en lo que respecta a sus
operaciones con el BNF, el desarrollo de sus planes de expansién, el avance de las gestiones de certificacidon con las marcas
internacionales, asi como el de sus ratios financieros, sobre todo los de rentabilidad, ante un escenario de continuos desafios
dentro de la industria.

FORTALEZAS

e Trayectoria de su marca y amplia cobertura nacional a fravés de equipos POS y ATM, mediante los cuales ofrecen
una diversificada gama de servicios.

e Mayor respaldo financiero y oportunidades de expansidn de sus negocios con el ingreso del Grupo Continental.

e Continuo fortalecimiento de su posicidn patrimonial a fravés de la capitalizacion de utilidades, y recientemente, via
aportes de capital.

e Alianzas estratégicas con el Banco Nacional de Fomento (BNF), asi como con enfidades no bancarias relevantes,
como Tigo y Personal.

e Avancesimportantes en la obtencidn de certificacidon de marcas intfernacionales de tarjetas luego de la membresia
del Banco Continental.

e Adecuados indicadores financieros de apalancamiento, endeudamiento, liquidez y calidad de activos.

RIESGOS

Alta dependencia comercial aln en una sola entidad.

Presion de la competencia y un acotado posicionamiento en la industria.

Ajustes en las comisiones cobradas a su principal cliente podrian continuar incidiendo sobre sus mdrgenes.

Bajo nivel de eficiencia respecto a su elevada estructura de gastos administrativos.

Rubro supeditado a continuas inversiones en desarrollos tecnolégicos, equipos y certificaciones de seguridad y
calidad, entre ofros, a fin de cumplir con las exigencias de la industria.

Areas claves de su estructura organizacional se encuentran vacantes.

e Debilidades en ciertos controles operativos internos en proceso de revision y ajustes.

PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Comercializa una variada linea de servicios y productos a través de sus equipos POSy ATM’s,
ademas de otros adicionales brindados mediante sus aliados comerciales

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A., con 28 aios en la industria financiera, es una procesadora de datos electrénicos generados
por distintos tipos de enfidades y comercios a través de sus equipos de POS y cajeros automdticos (ATM). Su negocio se ha
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fortalecido recientemente con laincorporacién de un grupo empresarial, liderado por el Banco Continental S.A.E.C.A. como
accionista, aportdndole oportunidades para expandirse y un importante respaldo financiero.

Bepsa se encuentra regulada por las normativas establecidas por la Comisidén Nacional de Valores, la Cédmara de Medios
de Pagos y el Banco Central del Paraguay (BCP), considerando sus actividades bursdtiles y operaciones como procesadora.

Entre los principales servicios ofrecidos se menciona la emisién y procesamiento de tarjetas de débito, crédito y prepagas,
comercializacion de equipos POS, arrendamiento de ATM’s, ademds de servicios moviles y fransferencias a entidades y
comercios adheridos. Para la emisién de tarjetas posee una marca propia, denominada Dinelco. Las marcas de tarjetas
procesadas por sus equipos son: Dinelco, Visa, Mastercard, Maestro, Credicard, Unica, Cabal, Panal, Tigo Money vy Billetera
Personal.

Los ingresos de Bepsa provienen principalmente del procesamiento de tarjetas de débito, en un 55,8%, sobre todo mediante
los servicios contratados por el BNF, como la emisién de tarjetas o pldsticos, el pago de salarios y subsidios a sus funcionarios,
adelantos de efectivo, entre otfros. Asi también, obtiene ganancias mediante los servicios de emision y procesamiento de
tarjetas de otras entidades bancarias, financieras y cooperativas, a partir de las comisiones obtenidas por las fransacciones
efectuadas, de acuerdo con el contrato con el cliente y regulaciones vigentes.

Los servicios de procesamiento de tarjetas de crédito mantienen ain un bajo movimiento, presentando un leve incremento
de su participacién (11,9%). Mientras que, los ingresos generados por los servicios de POS han crecido en 14,8% entre
septiembre 2017 y 2018, alcanzado el 20,4% de sus ingresos operativos.

En cuanto a la gestién comercial, Bepsa ha captado nuevos clientes al corte evaluado, ampliando su red a 5.056 comercios
adheridos y 7.011 equipos de POS instalados.

Igualmente, cabe destacar que Bepsa ha lanzado un nuevo dispositivo que procesa los pagos electronicos en los comercios
adheridos a la red Dinelco, denominado m-POS, de menor tamafo que el POS estdndar, complementado por una
aplicacion desarrollada por Tigo, que permite la utilizacidn de mds servicios transaccionales para el punto de venta, como
la comercializacion de minutos, giros, entre otros. Esto, sumado a la carga de billeteras, envio de dinero y refiro a través de
Giros Tigo Money y procesado en la red d-POS.

Ofro servicio que ofrece son los ATM’s a cooperativas y entidades financieras que operan bajo la red de Bepsa, bajo
contrato de leasing, cubriendo cerca de 104 localidades de los distintos departamentos del pais. Al corte evaluado, posee
350 ATM’s instalados. Estos disponen de servicios adicionales como consulta de saldo de extracciones, compra de minutos
y pago de facturas de telefonias celulares, fransferencias de cuenta, ademds del servicio de “transacciones sin tarjeta” en
el cual los usuarios del servicio Tigo Money vy Billetera Personal pueden realizar exiracciones o fransferencias desde sus
teléfonos moviles.

Por Ultimo, posee un servicio llamado Dinelco Efectivo, que funciona a fravés de los POS conectados a la red de la empresa,
y ofro de transferencias, mediante el sistema Western Union, con bocas habilitadas en distintas ciudades del pais, sobre todo
en las sucursales del BNF.

Con esto, se han registrado 5.410.481 operaciones en POS y 15.634.968 en ATM a setiembre 2018, logrando un mayor nivel
que en el ano anterior (vs 5.079.600 y 13.761.404, respectivamente).

Asimismo, forma parte de la Cdmara Paraguaya de Medios de Pago, la Asociacidon Latinoamericana de Operadores de
Servicios de Transferencia Electrénica de Fondos e Informacién (ATEFI), la Cdmara de Anunciantes del Paraguay (CAP) y de
la Estrategia Nacional de Inclusidn Financiera Paraguay (ENIF).

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Acotado posicionamiento respecto a sus competidores, debido a ciertas limitaciones para expandir
su negocio y una baja segmentacion de la industria en la que opera

La actividad comercial de Bepsa exige elevados niveles de capital operativo para el desarrollo e infraestructura tecnoldgica
y fisica, respecto a sus equipos y redes, ademds de su mantenimiento, para cubrir el procesamiento todas las operaciones
realizadas mediante sus servicios en un tiempo real. Igualmente, son relevantes los gastos en certificaciones para cumplir
con ciertos estdndares caracteristicos del negocio, asi como los relacionados a cargos por depreciaciones en hardware y
en menor medida la amortizacién de software.

Bepsa mantiene una acotada participacion con relacién a sus competidores considerando su capacidad de recursos para
expandirse, el volumen de negocio alcanzado, servicios y productos ofrecidos, enfre otros factores que han limitado un
mayor posicionamiento. No obstante, ha mostrado un mejor desempeno en cuanto a cantidades de comercios adheridos
a su red y equipos instalados, ademds de perspectivas favorables sobre el desarrollo de sus actividades comerciales para
los préximos periodos conforme a sus nuevos vinculos accionarios.

Al respecto, su cuota de participacién con relacién a la industria a junio 2018 ha sido de 24% en ATM, 16% en equipos de
POS activos y 20% en comercios adheridos. Segin la Card Meeting N° 13, el pais cuenta con 46.250 equipos de POS en
funcionamiento, 1.412 ATM instalados y 27.002 comercios activos.
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Su cobertura de POS alcanza mds de 100 localidades del pais, cubriendo lugares estratégicos en los cuales se encuentran
comercios con importantes movimientos transaccionales. Su parque de POS incorpora equipos de las marcas Verifone
(2017), Spectra y Sunyard (mPQS), en los modelos DIAL UP/LAN y 3G, con un desarrollo propio de software para la marca
Spectra y tercerizado para Verifone y Sunyard, brindando tecnologia avanzada y soporte adecuado para sus equipos.

Igualmente, ha ampliado sus servicios de POS de acuerdo con los requerimientos de los comercios adheridos, anadiendo
servicios o productos complementarios, relacionados con sus alianzas con empresas como Tigo, Personal, Western Union y
otfras. Asimismo, ha adaptado sus equipos para tarjetas con chip de emisores locales e internacionales y, asi como algunos
de sus productos conforme a lo que ofrecen ofros competidores, otorgdndole al cliente las mismas facilidades.

La empresa ha incorporado nuevos equipos de cajeros automdticos a su parque, considerando una mayor demanda de
las entidades bancarias, sobre todo del BNF, y cooperativas en menor medida. Cabe destacar que Bepsa aun mantiene
una concentracién significativa de sus ingresos via BNF, si bien esto podria verse mitigado por la expansidén de sus actividades
de negocio a partir de los cambios registrados en su capital y la potenciacion de sus alianzas comerciales.

Por otro lado, se ha observado avances en la certificacién para el procesamiento de tarjetas de marcas internacionales en
sus equipos de POS y ATM’s Dinelco, a través de la membresia del Banco Continental, cuya culminaciéon le permitird un
mayor desempeno competitivo y, por ende, mayores ingresos.

Bepsa se mantiene dentro de los lineamientos de la CPMP, con relacién a las comisiones a cobrar, en base a porcentajes
porcentuales, segun el rubro de los comercios adheridos a la procesadora en sus servicios de POS, no pudiendo superar
ciertos limites preestablecidos.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

Renovacion de su directorio y la plana ejecutiva luego de la incorporacion del Grupo Continental,
fortaleciendo la administracién y conduccién estratégica

Actualmente, la administracién y conduccion estratégica de Bepsa se encuentra a cargo de miembros de la familia
Scavone vy representantes del Grupo Continental, cuya reciente incorporacién se ha tfraducido en oportunidades de
expansién de los negocios, ademds de brindar un importante respaldo financiero, conforme a su trayectoria y experiencia
en el sector bancario.

El directorio estd conformado por cinco miembros fitulares, entre los cuales se encuentra un presidente y un vicepresidente,
asi como seis directores suplentes, un sindico fitular y ofro suplente, elegidos por la Asamblea General. Entre los directores
titulares, estdn dos miembros de la familia Scavone y dos representantes del Grupo Continental, y ademds de un director
ejecutivo designado por ambos grupos.

Al corte analizado, la estructura organizacional se encuentra conformada por un gerente general a cargo de las gerencias:
(1) de operaciones y entfidades, (2) producto, (3) comercial, (4) recursos humanos y (5) administracién y financiera. A estas
se suman las subgerencias de infraestructura y desarrollo, que se reportan también a la gerencia general.

Al respecto, se ha intfroducido nuevamente la figura de gerente general a la estructura organizacional, cuyas tareas
anteriormente eran desarrolladas por la presidenta. Igualmente, el drea de marketing que se encontraba en la gerencia de
negocios (actualmente de productos), ha pasado a la gerencia comercial.

Cabe senalar que se encuentra vacante la gerencia financiera, cuyas funciones han sido transferidas temporalmente a la
subgerencia financiera en conjunto con la gerencia general. Igualmente, se halla en proceso la incorporacién de un auditor
inferno como parte de la estructura del drea financiera, luego de las recomendaciones de sus auditores externos y la
determinacion propia de fortalecer sus controles. Anteriormente, estos eran realizados por una empresa tercerizada.

Igualmente, Bepsa cuenta con algunos érganos de staff (secretaria general, auditoria informdtica y oficial de seguridad) y
tres comités activos: ejecutivo, de directorio y de mejoras. En ellos participan miembros del directorio, de las gerencias vy
subgerencias.

La empresa cuenta con un importante nUmero de colaboradores (101 a setiembre/2018) para cubrir las multiples exigencias
del negocio, y cuyas refribuciones conforman el 59,6% de los gastos administrativos al corte evaluado, superior al promedio
de periodos anteriores, respecto a la internalizacién de funciones que se desempenaban por personal tercerizado.

Igualmente, la procesadora invierte continuamente en el fortalecimiento y mantenimiento de su plataforma tecnoldgica,
garantizando que las operaciones fransaccionales se efectlen en tiempo real y en linea, conforme a planes de continuidad
elaborados para mantener su negocio. A la par, debe adaptar sus actividades a los requerimientos establecidos en las
normativas internacionales y locales que monitorean los servicios ofrecidos. Sus planes estratégicos incluyen la actualizacién
de los manuales de funciones y procedimientos, asi como otros que pudieran mejorar la ejecucion de las tareas.

Para ello, posee habilitadas lineas financieras por cerca de G. 6.500 millones, que en general se utilizan para capital
operativo. Aparte se ha fondeado a través de la emisién de sus programas G1 y G2, cuyos fondos fueron destinados a la
ampliacion de sus redes de POS y otros equipos informdticos, asi como en softwares y complementos.
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Entre el 2017 y 2018, Bepsa ha logrado la certificacion de PCI DSS 3.2 que respalda el cumplimiento de los estédndares
requeridos para el procesamiento de tarjetas, asicomo de PCI PIN 2.0 y AVP 2.0, que resguardan la administracién de llaves
criptogrdficas y el manejo de la infroduccién de los pines en los equipos.

Para las diversas gestiones de la firma posee una serie de sistemas y programas como el contable, interfaz AS400, tarjetas,
facturacion, produccion, contaweb, bepsainfoweb, reporteria sap y comerciosweb.

Respecto al desarrollo comercial, se ha elaborado un inventario de proyectos relacionados a la mejora en los servicios y
productos, y ofros potenciales conforme se den los avances en la adquirencia de las marcas internacionales y mediante
dlianzas estratégicas con otras empresas. Al mismo tiempo, se han establecido metas y objetivos para potenciar la
expansién del negocio mediante la captacion de comercios y comercializacién de sus servicios y productos relacionados
alos POS.

Ademds, a partir de sus alianzas comerciales con empresas externas no bancarias (Tigo, Personal) ha sido contratada como
Switch de las EMPES, con lo cual serd el nexo que procese las transacciones que se efectien entre una y otra.

Entre otfros aspectos a senalar, Bepsa ha reformado su esquema de previsionamiento para créditos vencidos menores a los
180 dias, aplicable en los proximos periodos, vy la posible venta de la cartera judicializada de antigua data, aunque su
volumen no es relevante. Cabe destacar que la empresa cuenta con un sistema prdcticamente automdatico de cobros, lo
que se fraduce en una razonable morosidad.

PROPIEDAD

Descentralizacion de la propiedad a partir del ingreso de nuevos accionistas, asi como un mayor
respaldo financiero y oportunidades de expandir el negocio

A inicios del 2018, la firma Santa Ana y San Joaquin S.A. y Eleonora Scavone, principales accionistas de Bepsa, transfirieron
una parte de sus acciones a un importante grupo empresarial conformado por el Banco Continental S.A.E.C.A. y la empresa
Negocios y Servicios S.A. Esto le ha otorgado un respaldo financiero relevante, nuevas oportunidades de negocio y
posibilidades de potenciar su marca en la industria, ademds de una descentralizacién de su propiedad.

A setiembre 2018, el 34,9% de las acciones de Bepsa pertenecen al Grupo

Confinental, 32,3% a la familia Scavone, 26,6% a Procard S.A. y el resto se (Enlporcentaje]

distribuye en accionistas menores. El capital estd conformado por acciones 6% ¥ Banco Contnental
ordinarias y de voto multiple. El destino de las utilidades se define en la sep/2018 P = Negocios y
asamblea ordinaria de accionistas. SerucosSA

Eleonora Scavone
Sep/2017

Bepsa ha modificado sus estatutos sociales via asamblea extraordinaria N° = Santa Anay San
29/2018, efectuada en marzo 2018, para aumentar su capital social de G. e
13.500 millones a G. 30.000 millones, de modo a acompanar sus planes de l o
expansion. Al corte analizado, el capital infegrado ha crecido hasta G. mamosdel %
20.000 millones, luego de la capitalizacion de G. 1.800 millones de las \ 10%

ufilidades del ejercicio 2016 y nuevos aportes por G. 4.700 millones.

Por su parte, las utilidades del ejercicio 2017 (G. 2.564 millones) han sido distribuidas de la siguiente forma: 13,2% en impuesto
alarenta, 4,3% reserva legal, 74,1% integracién de parte de las acciones y 8,4% entre los accionistas.

Por otra parte, Bepsa tiene inversiones en otras empresas por un valor de G. 1.744 millones al corte analizado, principalmente
en Dinelco Internacional S.A. (G. 710 millones) y Ceregral S.A.E.C.A. (G. 1.006 millones). Actualmente, la primera se encuentra
en proceso de cancelacién y ha sido totalmente previsionada, mientras que la segunda estd en un proceso judicial, y ha
sido previsionado por el momento el 4,2% de su inversion a septiembre 2018.

Conrelacién a vinculaciones comerciales con sus accionistas, Procard S.A. le ha generado el 15% de los ingresos operativos
netos, considerando los servicios a transacciones con tarjetas de créditos, comisiones por ruteo, entre otros.

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Acotada rentabilidad y baja eficiencia operativa producto de menores resultados brutos y una
elevada estructura de gastos administrativos y de ventas

En el 2018, el gjuste en las comisiones cobradas por el procesamiento de tarjetas al BNF (2017) y la alta competencia en la
industria han agjustado sus resultados brutos, considerando que los costos por servicios s&e mantuvieron crecientes conforme
a las fransacciones registradas. Esto, sumado a una estructura de gastos elevada, han afectado su capacidad de
generaciéon de utilidades, sus niveles de rentabilidad y ratios de eficiencia.
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Alrespecto, losingresos por procesamiento de tarjetas de débito (G. 14.559 millones) se han reducido en un 5,2% a setiembre
2018, mientras que aquellos vinculados a los servicios de POS y procesamiento de tarjeta de crédito han crecido en 14,8% y
21,1%, respectivamente. Otros ingresos operativos han mostrado un valor promedio de G. 3.100 millones.

Por ofro lado, los costos por servicios se incrementaron en 26,0% entre | - -

. . . ngresos y Gastos Operativos y No Operativos
septiembre de 2017 y 2018, totalizando G. 9.501 millones, producto del
aumento de las comisiones pagadas a enfidades y comercios adheridos a 40.000 -

su red, por un mayor volumen de transacciones y la reparacién de equipos. 35.000 ~ v/“ 35.065 = Ebida
30.000 ~ 25.957
S 26090y iicad del

Por otra parte, los gastos de administracion y ventas crecieron hasta G. 25.000 -
13.415 millones, por encima del promedio de los Ultimos cinco anos (en 20.000 -
torno a G. 12.000 millones), y han absorbido el 80,9% de los resultados 15.000 1

Ejercicio
17.936 13971
=g 13.415=4=Gastos Adm.yde

brutos. Las remuneraciones al personal conforman principalmente a estos 10.000 4 Ventas

5.000 -
(59,6%). ‘LLELL Lis —
Operativos
. . . > X o o A o A D
Con esto, el resultado operativo (Ebitda) ha pasado de G. 4.448 millones a o o K SN
G. 3.175 millones entre septiembre 2017 y 2018 (-28.6%). b g
. . . . . . Indicadores de Rentabilidad
Seguido a ello, las depreciaciones y amortizaciones (G. 2.166 millones) y
egresos financieros (G. 262 millones) registraron una disminucién de 12,2% y 80,0% | s Rentabilidad sobre cl
21,5%, cada uno. Alrespecto, el 76% de los gastos financieros se conforman T00% | ey gg o9 TRIL0%  Activo (ROA)
. . .7 o | ¥ ¥ 63,6%
de los intereses por sus programas de emision. ggz; 1 amm Rentabilidad sobre el
e . . . . o Capital (ROE)
Por ultimo, al considerar otros resultados diversos y por diferencia de 40,0% -
cambio, la utilidad neta ha cerrado en G. 171 millones a septiembre 2018 30,0% 1 - Margen Bruto
(versus G. 832 millones un afio antes). Esto, sumado al aumento de sus iggi 2 R
activos (10,8%) y el patrimonio (25,9%), ha presionado sobre sus ratios de 0,0% | g, " Margen Operacional
rentabilidad sobre los activos (ROA) y sobre el capital (ROE), hasta de 0,6% SR PP e
y 1,1%, muy por debajo de lo evidenciado en afios anteriores. L R A )

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Capitalizacidon de utilidades y nuevos aportes han aumentado su capital y fortalecido sus niveles de
solvencia patrimonial

Bepsa ha fortalecido su patrimonio gradualmente en los Ultimos periodos con la capitalizacion anual de utilidades vy,
recientemente, con nuevos aportes de sus accionistas, ascendiendo su capital infegrado a G. 20.000 millones, en linea a los
planes de expansién de negocios.

Por su parte, las reservas (79,9% revaldo y 20,1% legal) han alcanzado G. 4.791 millones y un aumento interanual de 29,8% a
setiembre 2018, principalmente por la revalorizacion de bienes de uso como los equipos de informdtica y de POS.

Al corte analizado, el patrimonio neto ha crecido a G. 24.962 millones (25,9%), conformdndose principalmente por fondos
propios (80,1%), reservas (19,2%) y resultados netos (0,7%). Esto representa un razonable respaldo para cumplir con sus
obligaciones y un fondeo importante a través de recursos propios (0,55 veces), considerando los requerimientos contfinuos
de inversiones en activos fijos (equipos y desarrollos tecnoldgicos) que precisa la empresa para mantenerse competitiva.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Adecuados indicadores de endeudamiento y elevada cobertura de gastos en intereses

Histéricamente, los niveles de endeudamiento de Bepsa han permanecido en un promedio de 0,4 veces entre el 2013 y
2017, reflejando una baja exposicion de sus recursos propios frente a los de terceros. Sus deudas estdn conformadas por
proveedores, préstamos y bonos.

El fortalecimiento de su capital en G. 6.500 millones entre septiembre 2017 (En millones de G.)

y 2018 ha mejorado sus ratios de endeudamiento y apalancamiento, asi 12233 ] = Pasivocortente
como su cobertura de activos permanentes. Igualmente, su cobertura de  |1a.000

gastos financieros se mantiene elevada, si bien se hareducido ligeramente. i;ggg 1 = Pasivonocoriente
Los activos totales a setiembre 2018 han alcanzado G. 44.981 millones y un | 8000 - 186 o
aumento interanual de 10,8%, debido principalmente al incremento de | 500 e Deudas
activos intangibles y bienes de uso, asociado a inversiones en desarrollo | 5.0 | 478 comerciales
tecnolégico y equipos de POS e informdticos. Igualmente, los créditos por 0 - 99 peuntas frenciers
venta han crecido en 17,6% producto de la mayor comercializacion de & &c';\ &Q«”Q’&Q” &Q”% (incl.bonos)

servicios a través de sus equipos.

Asimismo, sus pasivos se han reducido interanualmente en 3,6% hasta G. 20.019 millones al corte evaluado, explicado por el
pago de préstamos financieros y bursdtiles acorde a la amortizacion del capital e intereses de sus programas de emisidon
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global. Al respecto, el saldo de capital de sus compromisos bursatiles es de G. 7.000 millones, luego de la amortizacion de
G. 1000 millones de la serie 3 del G1.

Por su parte, las deudas comerciales (G. 9.433 millones) han regisfrado un aumento de 39,3% por obligaciones con

proveedores y companias vinculadas. Cabe sehalar que las cuentas por
pagar a comercios (G. 1.137 millones) han disminuido en un 59,5%, debido
a una exposicion separada del saldo de las comisiones a pagar por
clearing (G. 1.254 millones).

Con todo, Bepsa mantiene histéricamente bajos ratios de endeudamiento
y apalancamiento, cerrando en 0,45 veces y 0,80 veces a setiembre de
2018 (vs 0,5 veces y 1,05 veces a setiembre 2017).

Ademds, la cobertura de gastos financieros permanece elevada en 3,30
veces a setiembre 2018, si bien ha disminuido marginalmente con relacién
a un ano antes (3,63 veces). En cuanto a la cobertura de activos fijos, el
indicador ha sido de 0,82 veces, similar a lo obtenido en los Ultimos tres

120,0%
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anos, considerando las inversiones realizadas sus activos fijos.
CALIDAD DE ACTIVOS

Cobro automatico de sus créditos se traduce en una buena calidad de activos, sumado a sus
productivos con relaciéon a sus equipos y desarrollos tecnoldgicos

Al corte evaluado, los principales activos de Bepsa lo componen los bienes de uso e intangibles (activos fijos) con 65,3% y la
cartera de créditos (deudores simple plaza) con 26,1%, mientras que el 8, 6% se distribuye en otros créditos, disponibilidades
e inversiones. Sus activos totales han alcanzado de G. 44.981 millones a setiembre 2018 y un aumento interanual de 10,8%,
producto de las inversiones en el fortalecimiento de su plataforma tecnoldgica (desarrollos) e inversiones en POS y ATM’s.

Su cartera de créditos por ventas neta de previsiones ha presentado un aumento de 17,6% entre septiembre 2017 y 2018,
explicado por la acumulacion de créditos por clearing (G. 4.745 millones) ain no compensados con las cuentas por pagar
por dicho concepto (G. 1.254 millones). A través de estas cuentas de clearing se registra el circuito transaccional en el cual
Bepsa es infermediario.

Al respecto, se observa un volumen importante de activos productivos y una répida generacion de recursos liquidos a través
de su esquema automdtico de cobro de créditos. Esto se ha traducido en bajos niveles de morosidad producto de la rdpida
realizacién de sus créditos conforme al cobro automdtico por la mayoria de los servicios que ofrece. Al respecto, la cartera
vencida superior a 60 dias registrada ha sido de G. 862 millones a setiembre 2018 (vs G. 649 millones un aio antes), lo que
representa el 7,05% de la cartera bruta (G. 12.227 millones), sin deducir las previsiones sobre los créditos incobrables.

Por su parte, los créditos que se encuentran en gestion judicial han alcanzado G. 738 millones y un aumento interanual de
122% al corte evaluado, y se encuentran previsionados en 63,8% (G. 471 millones). Su esquema de previsionamiento para
deudores incobrables se ha establecido en base atrasos iguales o superiores a 6 meses por el 100% del saldo.

En lineas generales, se observa el mantenimiento de una buena capacidad de generar recursos liquidos, a fravés de sus
principales activos, sus equipos de POS (activos fijos) y la cartera de créditos. Ademds, se ha constatado el propdsito de
mejora de sus servicios via cobro automdtico y de la gestién de mora de su cartera.

LIQUIDEZ Y FONDEO

Adecuada posicion de liquidez acompaiada de un fondeo diversificado, flexible y de mas largo
plazo a través de la emisidn de bonos, lineas financieras y recursos propios

La posicion de liquidez de Bepsa se ha mantenido en niveles adecuados N
C . L. . . . Indicadores de liquidez

histéricamente, producto de un rdpido ciclo operacional mediante el

cobro automdtico de la mayoria de sus servicios y el fondeo obtenido con

la emisidn de bonos a través de los programas G1 y G2, lineas financieras

y recursos propios, cumpliendo razonablemente con sus obligaciones.

20.000, Liquidez

15.000 General

10 0Oo—t—Activo
. .z " . . .. ) Corriente
Al respecto, la emision de bonos le ha permitido financiar sus actividades

a mayor plazo y en términos mds favorables. Asimismo, ha logrado mejores
condiciones en préstamos vy lineas a través del Banco Continental, y ha
incrementado su capacidad de solventarse asi misma luego del aumento
de su capital integrado durante el corte analizado.

5.000 Pasivo

0 Corriente

=== Capital de

-5.000 trabajo
> ;\b‘
&(4

»
é)\(/

& ° o9

h Ny NS 2
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A setfiembre 2018, sus activos corrientes han disminuido en 16,6% con
respecto al periodo anterior, hasta G. 14.599 millones, luego de los menores anticipos otorgados a funcionarios y a
proveedores, asi como por el recupero de una garantia pagada a una marca internacional. Por su parte, las
disponibilidades (G. 1.377 millones) se incrementaron en un 169,1% producto de un mayor flujo de caja de sus actividades
operativas. Igualmente, los créditos por venta (G. 11.757 millones) registraron un aumento de 17,6% por mayores cuentas a
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cobrar por clearing (49.2%). Cabe senalar que el saldo arrojado entre las cuentas del clearing activas y pasivas ha sido de
G. 3.491 millones a setiembre 2018.

Al respecto, si bien presenta menos activos liquidos que en el periodo anterior, Bepsa ha utilizado sus recursos en inversiones
de largo plazo, como equipos y desarrollos tecnoldgicos, en linea a los requerimientos de su negocio.

Por otro lado, los pasivos corrientes se han reducido a G. 9.931 millones al corte evaluado (vs G. 11.649 millones un ano
antes), luego de la disminucion de sus deudas financieras (95%), reemplazadas por compromisos con proveedores de corto
plazo, y en menor medida por la disminucién del saldo a corto plazo de los intereses de sus programas de bonos.

Cabe senalar que, sus pasivos se encuentran distribuidos proporcionalmente, representando los pasivos corrientes el 50% de
los pasivos totales. Entre sus lineas bancarias, dispone de un crédito de G. 5.000 millones, a un plazo de 5 afos y a una tasa
de interés razonable. Ademds, sus programas de emision de bonos le otorgaron flexibilidad para el pago, respecto a los
vencimientos de capitales distribuidos en los proximos tres anos.

Finalmente, a setiembre 2018 el indicador de liquidez general ha sido de 1,47 veces, estable en comparacién al mismo
periodo del 2017 (1,50 veces), y el capital de trabajo de G. 4.669 millones, siendo ambos ratios razonables, y reflejdndose
una alta capacidad para cumplir con sus compromisos de corto plazo.

FLUJO DE CAJA PARA EL PERIODO 2018-2021

Bepsa del Paraguay ha proyectado un flujo de caja a cuatro anos de acuerdo con el periodo de pago de su programa de
emisién global (PEG) G2, con saldos de caja positivos al final de cada ano, conforme a una evolucién positiva de sus ingresos
operativos, sobre todo en el ano 2019. Esto estaria impulsado por las cobranzas de las comisiones por adquirencia y servicios
de procesamiento de tarjetas de débito, asi como por el alquiler de sus POS, tfraduciéndose en calces operativos importantes
para los Ultimos tres aios, luego de cubrir sus obligaciones asociadas al desempeno directo del negocio.

Igualmente, contempla continuas inversiones en activos fijos,
financiadas a través de recursos propios y, en menor

Flujo de Caja Proyectado 2018-2021
Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A

(en millones de guaranies)

medida, por la obtencién de préstamos. Ademds, se observa
la amortizacion de sus préstamos, cuyas cuotas de capital e

. . . Ingresos Operativos y No Operativos 36.882 44.113 47.236 50.359
intereses permanecen en un mismo nivel a lo largo de 10S  [operativos 35.392 42.208 45.293 48.378
periodos proyecfcdos' Comisiones Adquirencia Débito/Credito 2.986 5.441 5.931 6.421
Alquileres y suministros de POS 7.224 8.312 9.143 9.974
A~ B B Alquileres de ATM 6.988 8.094 8.579 9.065
Al reSpeCTO, el saldo Ir,“_CI(Jl de cqja era de G. 3.389 millones, Procesamiento Tarjetas Débito / Crédito 8.139 10.247 11.169 12.091
conforme a los depdsitos en bancos que conforman sus | procesamiento otras entidades 4.265 4.863 5.009 5.155
H HH B H P Otros Ingresos Operativos 5.047 5.252 5.462 5.672
disponibilidades al cierre del ejercicio 2017. Recupero do Garuntia MC s o A .
. No Operativos 1.490 1.905 1.943 1.981
segUIdO a eSTO, se hO proyeCdeo un VOIor de G 35392 Ingresos No Operativos 1.490 1.905 1.943 1.981
millones en ingresos operativos al cierre del ejercicio 2018, |Esresos Operativos 36.461 33.318 36.806 40.295
. . . - . . Pago de comisiones comercios/entidades 12.978 10.751 11.611 12.471
similar a lo obtenido en el ano anterior (G. 35.065 millones A | ;0 2 empleados 10,450 11726 12313 12.860
diciembre 2017) derivada del cobro por las comisiones por | Pagoaproveedores varios 12.984 10.841 12.883 14.925
. . . . . Calce Operativo 421 10.795 10.430 10.064
odguwenog, alquileres de sus equiposy el procesamiento de  F-===== 6037 YR 310 708
tarjetas, asi como excepcionalmente el recupero de una [adivofijo 2.240 10374 3.452 2.569
marca de tarjeta interacional. Software 3797 2912 3300 1578
Otros 0 1.461 358 561
. . . Resultado después de inversiones -5.616 -3.952 3.120 5.356
Estos ingresos exhiben, en promedio, un aumento anual de i iresos Financieros 6.027 12.500 o o
11,1%, relacionado con el incremento estimado en el fee  |Obtencion de Préstamos 3.627 1.500 0 0
. . Aporte al capital 2.800 11.000 0 0
transaccional que paga la marca al adguirente Por 10S  [gerecos Financieres 3740 522 2892 2570
operaciones transaccionales, el incremento de farjetas |[PagoBonosPG1(Capital e intereses) 1.364 2.201 0 0
. . s . Pago Bonos PG 2 (Capital e intereses) 648 1.561 1.439 3.283
emitidas Visa y MasterCard a través del BNF, ofras entidades | p.z, de préstamos (Capital e intereses) 1928 1760 Las3 1287

y mediante su nuevo accionista, complementado por la
emision de tarjetas Dinelco con nuevas alianzas comerciales.

2.018
3.389

2.019
460

2.020
3.486

2.021
3.713

Calce Financiero

Saldo Neto

Saldo de Flujo de Caja (Inicial + Neto)

Igualmente, contempla la evolucion positiva de los servicios de Dinelco Efectivo y de las operaciones en su red de pagos,
asi como de aquellos prestados a través de las entidades no bancarias. Ademds, se planea un mayor nUmero de ATM’s
alguilados al BNF. Todo ello, sumado al cobro por servicios no transaccionales y por la venta de bienes de uso (ingresos no
operativos) por un valor anual promedio de G. 1.830 millones al cierre de cada ejercicio.

Por su parte, Bepsa ha estimado una reducciéon de 8,6% para los egresos operativos entre el 2018 y 2019, mientras que para
los préoximos se proyecta un incremento en torno al 10% anual. En tal sentido, se han anticipado menores desembolsos en el
2019 por comisiones pagadas por los servicios prestados a los comercios y entidades (17,2%) y por el pago a proveedores
varios (16,5%), en vista al incremento de otras fuentes de financiamiento. Los pagos a empleados contemplan un aumento
anual importante de 11,7%.

Con todo, si bien se observa un calce operativo acotado inicialmente, de G. 421 millones al cierre del ejercicio 2018, en los
siguientes periodos, dicho calce alcanzaria un promedio de G. 10.430 millones, conforme al incremento mencionado de los
ingresos operativos entre los anos 2019 y 2021.

Por otra parte, se han observado relevante inversiones, en promedio de G. 8.201 millones anuales, en linea a los planes de
expansién del negocio, para lo cual se ha precisado del fondeo de fuentes externas, reflejado en los dos primeros afos
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proyectados. En tal sentido, se ha espera obtener préstamos por cerca de G. 5.000 millones, acorde a la linea disponible
que posee con su banco accionista. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2018 y 2019, se visualizan aportes de capital de G.
2.800 millones y G. 11.000 millones, respectivamente. Esto, se encuentra respaldado por el aumento de su capital social (G.
30.000 millones) estipulado en sus estatutos sociales.

Finalmente, se expone la amortizaciéon de sus programas de emision global vigentes, G1 y G2, cuyos saldos de capital al
corte evaluado han sido de G. 2.000 millones y de G. 5.000 millones cada uno, tomando en cuenta las series ya canceladas.
Las cuotas estimadas para la cancelacion de sus préstamos bancarios han sido de G. 1.557 millones en promedio, a lo largo
de los periodos proyectados.

Con todo, si bien se han planteado mayores desembolsos para el pago de sus compromisos enfre el 2019 y 2020, el flujo
operativo futuro mds los aportes de capital se consideran suficientes para cubrir a estas y las inversiones proyectadas.

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A

Resumen estadistico de la situacion econémico-financieray patrimonial
(En millones de guaranies, en porcentaje y en veces)

PRINCIPALES CUENTAS dic-13  dic-14 dic-15 dic-16  dic-17 sep-16 sep-17 sep-18 | Variacion
Disponibilidades 4.925 5.211 8.737 4.534 3.390 2.081 512 1.377 169,1%
Créditos por Ventas - Neto 6.589 4.660 4.220 5.904 7.567 8.226 9.993 11.757 17,6%
Otros Créditos 489 2.141 2.569 3.126 3.026 2.533 6.996 1.466 -79,0%
Activo corriente 12.002 12.166 15.689 13.564 13.983 12.866 17.501 14.599 -16,6%
Inversiones 945 1.010 1.010 1.022 1.034 1.022 1.034 992 -4,1%
Bienes de Uso - Neto 15.620 14.500 16.237 22.313 23.675 20.735 21.366 24.077 12,7%
Intangibles 907 602 297 438 2.235 68 470 5.295 1027,7%
Activo no corriente 17.502 16.129 19.139 23.929 27.103 23.096 23.083 30.381 31,6%
Activos totales 29.504 28.295 34.828 37.493 41.086 35.961 40.584 44.981 10,8%
Deudas comerciales 10.601 7.432 9.163 5.775 7.186 9.258 6.770 9.433 39,3%
Deudas financieras (incl. bonos) (0] 49 7.924 2.415 3.478 410 3.947 199 -95,0%
Pasivo corriente 11.104 8.113 17.038 8.869 11.292 10.231 11.649 9.931 -14,8%
Bonos Emitidos (0] (0] 0 10.528 8.514 5.808 10.528 8.485 -19,4%
Pasivo no corriente (0] (0] (0] 9.003 7.588 7.094 9.111 10.088 10,7%
Pasivos totales 11.104 8.113 17.038 17.871 18.880 17.325 20.760 20.019 -3,6%
Capital 11.000 12.000 12.000 13.500 13.500 13.500 13.500 20.000 48,1%
Aportes a capitalizar 0} 0} 500 (o] 1.800 - 1.800 - -100,0%
Reserva de Revaluo 4.842 5.525 2.166 2.839 3.827 2.166 2.839 3.827 34,8%
Resultado del Ejercicio 2.062 2.053 2.519 2.430 2.226 2.366 832 171 -79,5%
Patrimonio neto 18.400 20.183 17.789 19.622 22.205 18.636 19.824 24.962 25,9%
Patrimonio neto + pasivos 29.504 28.295 34.828 37.493 41.086 35.961 40.584 44.981 10,8%
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Operativos 29.412 27.140 30.574 35.912 35.065 26.376 25.957 26.091 0,5%
Ingreso dinelco pos 4.075 4.375 4.510 5.693 6.296 4.080 4.640 5.327 14,8%
Procesamiento tarjetas de débito 14.657 17.651 19.523 22.112 20.683 16.423 15.351 14.559 -5,2%
Procesamiento tarjetas de crédito 1.307 1.639 2.263 3.059 3.377 2.180 2.569 3.111 21,1%
Otros ingresos operativos 9.373 3.475 4.277 5.049 4.709 3.693 3.397 3.094 -8,9%
(-)Costos por servicios prestados 10.015 8.129 9.981 10.394 10.997 7.285 7.538 9.501 26,0%
Resultado bruto 19.397 19.011 20.592 25.518 24.069 19.092 18.419 16.590 -9,9%
Gastos de Administracion y Ventas 13.132 12.788 14.809 17.707 17.936 13.488 13.971 13.415 -4,0%
Resultado Ebitda 6.265 6.223 5.783 7.811 6.133 5.604 4.448 3.175 -28,6%
Depreciaciones + Amortizaciones 4.102 3.928 3.238 3.607 2.810 2.532 2.467 2.166 -12,2%
Resultado Ebit 2.163 2.295 2.544 4.204 3.322 3.072 1.981 1.008 -49,1%
Gastos e intereses bancarios 147 233 322 1.358 1.284 606 1.227 962 -21,5%
Resultado antes de impuestos 2.578 2.542 2.809 2.961 2.564 2.597 1.051 213 -79,7%
Utilidad Neta del Ejercicio 2.171 2.161 2.519 2.557 2.226 2.366 832 171 -79,5%
ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS (FLUJO DE EFECTIVO)

F.E.Actividades Operativas 3.648 8.092 3.394 5.232 5.789 12.388 -2.198 3.326 -251,3%
F.E.Actividades de Inversion -3.314 -2.080 -7.970 -17.751 -4.976 -14.980 -1.948 -1.499 -23,0%
F.E. Actividades de Financiamiento -328 -2.842 -1.031 5.844 -2.181 -784 385 -909 -336,4%
Aumento (Disminucién) Neto de Efectivo -1.589 1.844 286 3.653 -1.144 6.808 -4.022 865 -121,5%
Saldo Inicial de Efectivo en el ejercicio 4.669 3.080 4.925 5.211 4.534 5.211 4.534 512 -88,7%
Saldo Final de Efectivo en el ejercicio 3.080 4.925 5.211 8.863 3.390 12.019 512 1.377 169,1%
INDICADORES

SOLVENCIA Y LEVERAGE Diferencia
Nivel de Endeudamiento 0,38 0,29 0,49 0,48 0,46 0,48 0,51 0,45 -0,07
Recursos Propios 0,62 0,71 0,51 0,52 0,54 0,52 0,49 0,55 0,07
Apalancamiento 0,60 0,40 0,96 0,91 0,85 0,93 1,05 0,80 -0,25
Cobertura de Gastos Financieros 42,7 26,7 18,0 5,8 4,8 9,25 3,63 3,30 -0,33
GESTION

Rotacion de Cartera 4,46 5,82 7,24 6,08 4,63 3,21 2,60 2,22 -0,38
Periodo de Cobranza de la cartera 81 62 50 59 78 84 104 122 18
RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre el Activo (ROA) 8,7% 9,0% 8,1% 7,9% 6,2% 9,6% 3,5% 0,6% -2,8%
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 15,8% 14,0% 18,4% 17,2% 12,8% 21,3% 7,4% 1,1% -6,2%
Margenes Brutos 65,9% 70,0% 67,4% 71,1% 68,6% 72,4% 71,0% 63,6% -7,4%
LIQUIDEZ

Liquidez General 1,08 1,50 0,92 1,53 1,24 1,26 1,50 1,47 -0,03
Capital de Trabajo 898 4.053 -1.349 4.695 2.691 2.634 5.852 4.669 -1184

Fuente: Estados Contables de Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A. Periodos anuales 2013-2017 y trimestrales a setiembre 2016/2017/2018
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

RESUMEN DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

El PEG G2 ha sido aprobado por el Acta de CARACTERISTICAS DETALLES
Directorio N.° 446/16, por un monto mdximo de G. [Ems — Bepsa del Paraguay SAE.C.A
. .. Aprobado por Acta de Directorio N° 446 en fecha 17 de octubre de 2016
5.000 millones, a un plazo de vencimiento de 2 Y 5  [penominacion del Programa 2
anos. El desﬂno de los recursos ha Sido preViSTO en Resolucién de Aprobacién Res. CNV N° 69E de fecha 01/12/2016
« . ez M Moneda del Pi
un 90% a proyectos en curso, adquisicién de POS, frorrreacarooens o e e e
tecnologia (hardware y software), complementos SERIES VIGENTES MONTO EWITIPO] \NTeRES | INTERESES | DEL CAPITAL
. . .z SERIE 1 G. 1.000.000.000 11,8% Trimestral 10/01/2019
requeridos para su implementacion y en un 10% a SERIE 2 G.1.000.000.000 | _12,5% Trimestral | 09/01/2020
H H SERIE 3 G. 1.500.000.000 13,3% Trimestral 07/01/2021
COp”GI OperOTIVO. SERIE 4 G. 1.500.000.000 14,0% Trimestral 18/11/2021
Plazo de Vencimiento Entre 365 dias (1 afio) y hasta 1.825 dias(5 afios).

Al respecto, se ha emitido y colocado en su
totalidad el monto de dicho programa a través de
4 (cuatro) series de bonos, conformado por dos

A ser definidos en cada uno de los prospectos complementarios de
cada serie.

Los fondos obtenidos en esta emision seran destinados 90% a los
proyectos en curso, adquisicion de POS, tecnologia (hardware y

Forma de Pago de Capital e Intereses

Destino de Fondos

series de G. 1.000 millones cada una (1 y 2), y otras ;‘;fg;jg;;;";gf;;”;fm varios requeridos para su implementacion
dos de G. 1.500 millones (3 y 4). El vencimiento de  [r.0 de vencimiento Entre 2y 5 afios.
sus series se ha establecido entre el 2019y 2021,y el  [caania Garanta Coman
pClgO de iﬂ’rel’eses se hCl ijCldO de fOI’mO TrimeSTrOL Procedimiento en caso de incumplimiento Se estara a lo establecido en el Capitulo VIl del Reglamento del SEN.
avalados por una goronﬂo comun que otorga la  [Rescate Anticipado No se prevé rescate anticipado
. . Representante de Obligacionistas CADIEM Casa de Bolsa S.A.
SOCIedOd' Por OTrO por’re, no se hOn defermlﬂOdO Agente Organizador y Colocador CADIEM Casa de Bolsa S.A.
rescates OnTICIpOdOS. Fuente: Programa de Emisién Global G2 de Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A.

RESUMEN DE EMISIONES VIGENTES Y ANTERIORES

Desde 1994, Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A. se encuentra inscripta en la Comisidon Nacional de Valores (Res. N.° 112/94) y en
la Bolsa de Valores de Asuncién S.A. (Res. N.° 63/94). En el 1996 realizé su primera emisidn de bonos y la siguiente en el 2005,
bajo el sistema tradicional y resolucidon de la CNV N2 902/05, por un monto de G. 1.200 millones. Los recursos fueron destinados
a la adquisiciéon e instalacion de POS.

RESUMEN DE BONOS ANTERIORES EMITIDOS Y VIGENTES

A septiembre 2018, cuenta con dos | dPrﬂgrama - ) o Moo Tsade . o
.oz . R 0 Emisio ie N M Monto Emiti . i tuacion  Vencimient Desti Emisio
progromos de emISIon g|ObO| Vlgeﬂfes, esolucion eGlg'll)lzl‘Oﬂ erne joneaa lonto Emitido Colocado Interés arantia Ituacion encimiento estino de la Emision

cuyos saldos a pagar son de G. 2.000 |owwmens o 1 S 750000000 750000000 1075%  Comin Pagado  21/09/2016 Adauision de esquipos de POS,

millones (PEG G1) y de G. 5.000 millones Gl 2 Gs 750000000 750000000 1175%  Comin Pagado 191092017 ZZ'Q“ﬁL?;{].Z‘;ZﬁiZEZi‘“S s

(PEG G2), a vencer en los proximos fres 6l 3 GS 1000000000 1000000000 1275%  Comin Pagado  1809/2018

anos. Gl 4 GS 2000000000 2000000000 1350%  Comin AVencer  11/09/2019

Cabe mencionar que el PEG G fue CNVN°69E/16 G2 1 GS 1000000000 1.000.000000 11,75%  Comin  AVencer  10/01/2019 ggéei;‘fn;z;g'fﬁwmff‘0“de
o [ 2 GS 1000000000 1000000000 1250%  Comin  AVencer 091012020 sofyere), complementos rios

emitido y colocado por un valor de G. G2 3 cs 1500000000 1500000000 1325%  Comin AVencer  07/01/2021 'equenidos para su implementacion

4.500 millones en bonos, financiado en &2 4 G5 LS00000 1S000000 0%  Comin Avemer  1gavaz oo

cuatro series, dos de G. 750 millones [ota aracAr 7.000.000.000
(Series 1 y 2)[ y las reSTOnTeS, por G. 1.000  Fuente: informes Bepsa del Paraguay S.A.E.CA.

millones (serie 3) y G. 2.000 millones (serie 4), respectivamente. El destino de los fondos ha sido la adquisicién de equipos de
POS, softwares y complementos varios para su implementacion. A la fecha, queda vigente solo la serie 4 (cuatro) con
vencimiento a setiembre de 2019.
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ANEXOI

Nota: El informe fue preparado en base a los estados financieros anuales y auditados correspondientes al periodo 2013/2017
y cortes trimestrales comparativos de setiembre de 2016/2017/2018, que permitieron el andlisis de la trayectoria de los
indicadores cuantitativos, y, ademds, antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la
empresdq, los cuales representan informacién representativa y suficiente para la calificacién de riesgo.

La calificacion del Programa de Emision Global G2 de Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A. se ha sometido al proceso de
calificacion cumpliendo con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N° 3.899/09 vy la
Resolucion CNV N° 1.241/09 de la Comisién Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion de
Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados contables y financieros anuales que abarcan los periodos 2013 al 2017, y frimestrales de setiembre de 2016
al 2018.

Composicién y vencimientos de la cartera de créditos.

Esquema de financiamiento a clientes.

Procedimientos de créditos.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicién y participacién accionaria de la emisora, vinculacion con ofras empresas.

Composicién de directorio y andlisis de la propiedad.

Antecedentes e informaciones generales de sus operaciones.

Flujo de Caja proyectado, con su respectivo escenario y supuestos. Periodo 2018-2022.

VNG WN

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados financieros histéricos para evaluar la capacidad de pago de la emisora de sus compromisos en tiempo
y forma.

2. Lacartera de créditos y calidad de activos para medir la gestidn crediticia (morosidad vy siniestralidad de cartera).

Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

4. Gestidn administrativa y aspectos cudlitativos que reflejen la idoneidad de sus desempenos, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el escenario previsto para los préximos anos.

6. Desempeno histdrico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

w

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.EE.C.A.
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Publicacion de la Calificacion de Riesgos correspondiente al Programa de Emision Global G2 de Bepsa del Paraguay
S.A.E.C.A., conforme a lo dispuesto en la Ley N°© 3.899/09 y Resolucion CNV N©° 1.241/09.

FECHA DE 12 CALIFICACION FECHA DE 1* ACTUALIZACION

CALIFICACION O ULTIMA ACTUALIZACION

NOVIEMBRE/2016 DICIEMBRE/2017
P.E.G.G2 pyBBB+ pyBBB+
TENDENCIA ESTABLE ESTABLE

Fecha de Actuadlizacién: 27 de diciembre de 2018.
Fecha de Publicacién: 27 de diciembre de 2018.
Corte de Calificacién: 30 de setiembre de 2018.
Resolucion de Aprobacién CNV N°: 69 E/2016 de fecha 01 de diciembre de 2016.
Cadlificadora: Solventa S.A. Cdlificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesadal|
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 FUERTE (+)

Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a
que pertenece o en la economia.

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

NOTA: “La calificacidn de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender o mantener un
valor, un aval o garantia de una emisién o su emisor, sino un factor complementario para la toma de decisiones”.

El informe de calificacién no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la veracidad de los
datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la informacién manejada es de cardcter
publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de Solventa
Calificadora de Riesgo, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucidn N° 1.241/09 y N°
1.260/10 de la Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pdgina en internet.

Mads informacion sobre esta calificacién en:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
C.P Andrea B. Mayor G.

Analista de Riesgo
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