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El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa S.A. 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 e s de

caracter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.
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En cuanto a | desempefio patrimonial, = ha alcanzado activos totales por G. 1.602.303 millones a abril de 2016, luego de una
variacion interanual de 3,1% (G. 47.640 millones) , impulsad a principalmente por s uscréditos en 14,7%, que han crecido con
las cuentas a cobrar al Estado en concepto de la Ley de Capitalidad, mientras que la cartera en gestion judicial se

mantiene elevada, v sibien ha decrecido en 7,1% respecto a abril de 2015, expone la alta morosidad existente.

Su deuda de corto plazo, principalmente en sueldos, retenciones y transferencias a realizar, y por préstamos financieros
ha crecido en los ultimos dos afios  y luego de los comicios municipales del 2015. A | corte analizado , sus pasivos totales han
alcanzado G. 391.735 millones, con un aumento de 17,5%.

En cuanto a la ejecucion presupuest aria de susingresos, ha alcanzado al cierre del 2015 un cumplimiento de 71,1% y en
34,5% al cierre de abril de 2016 . Ese nivel de ingresos propios ha sido ain bajo para contrarrestar sus gastos corrientes -
principalmente en servicios personales -y el creciente servicio de la deuda publica, acotando a su vez las posibilidades de

ejecucion en inversiones fisicas. Al respecto , durante el ejercicio 2015 , estas se han mas que duplicado frente al 2014, en
desmedro de acrecentar la deuda flotante, a pagar en el 2016.

Con todo , la performance demostrada en la generacién de ingresos y el monto amortizado de la deuda arrastrada,
sumado a la pesada cartera en gestién judicial, han incidido en la ajustada posicion de liquidez de la MUA al corte
analizado, donde sus disponibilidades han representa do apenas el 6,6% de sus activos totales, y cuyo indice de liquidez
inmediata ha disminuido de 1,20 veces a 0,78 veces entre abril de 2015 y 2016. A esto, debe sumarse la restriccion parcial
de sus activos liquidos para su  ejecucién en inversiones fi sicas.

TENDENCIA
La tendencia asignada  es OFuerte (+) 6, considerando su capacidad de generacion de recursos genuinos y el acceso a
holgadas lineas de financiamiento . Asimismo, se evidencian sefiales de avances en la ejecucion presupuestaria, asi como

de ajustes y cambios internos, mecanismos de recaudacién, transparencia y control interno a partir de las gestiones
encaradas por la nueva administracion

Solventa se encuentra a la  expectativa que la MUA continle incrementando sus recursos, asi como los planes que se

encuentra arti culando para mitigar y contener los niveles de morosidad en el pago de los tributos y disminuir el gasto rigido
de corto plazo.
FORTALEZAS

1  Autonomia en la generacion de recursos propios como Organo Administrador  de Asuncion, capital del Paraguay.

M Sucesivo aumento de susrecaudaciones , con posibilidades reales de crecimiento a partir del desarrollo comercial
e inmobiliario de la ciudad.

1 Avances evidenciados en materia de transparencia y mecanismos de control , y dotaciébn a la direccion
financiera de un mayor perfil técnico

1 Ventaja scomparativa sfrente a otros municipios y entes gubernamentales para la recaudacion de sus ingresos

DEBILIDADES Y RIESGOS

1 Acotada ejecucion de su presupuesto y pesada estructura de gastos  en servicios personales restan flexibilidad

financiera .

Deuda flotante creciente consume una significativa porcién de sus ingresos anuales .

Compleja base tributaria , baja cultura impositiva y débil relacién aportes /retornos de servicios percibidos por la

ciudadania, las cuales dificulta n la gestion de cobranzas.

1 Sobredemanda de servicios ocasionada por la inmigracién laboral de habitantes de ciudades periféricas, lo cual
genera mayores requerimientos de gastos en mantenimiento de la ciudad.

1 Desfasaje en el célculo de la base imponible sobre la propiedad restringe al municipio de mayores recursos.

1l
1l

PERFIL POLITICO Y ADMINISTRATIVO
MARCO POLITICO E INSTITUCIONAL

Entorno de gobernabilidad relativamente estable, con sefiales de avances en materia de mayor
transparencia, controles y eficiencia, aunque con desafios para descomprimir la pesada estructura
de gastos rigidos en servicios personales

Los Municipios en la Republica del Paraguay se encuentran bajo el alcance de la Constitucién Nacional (CN) y la Ley
Organica Municipal (LOM) N° 3.966/10 , asi como de otras legislaciones relativas a controles  y transparencia .

La legislacién define a  las municipalidades como Organos de gobie rno local con personeria juridica y autonomia politica,
administrativa y normativa, y autarquia en la recaudacion e inversion de sus recursos. Su representacion legal recae sobre

su 6rgano ejecutivo, la Intendencia Municipal (IM), mientras que el brazo legislativo queda a cargo de la Junta Municipal
(IM), conformada por 24 (veinticuatro ) concejales. Al respecto, a mbos han sido elect os recientemente a través de los
comicios municipales de 2015, que se realiza cada 5 (cinco) afios, con la posibilidad de reeleccién hasta 2 (dos) periodos

en el caso del Intendente, e indefinida para los concejales.
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En este sentido, ha asumido como nuevo Intendente de la MUA, el Sr. Mario
Anibal Ferreiro Sanabria, del Partido Revolucionario Febrerista  (PRF),venciendo

Composicién de la Junta MunicipaPeriodo 2015/2024
(Consejales por Partido Politico)

en los comicios de noviembre del 2015 al Sr. Arnaldo Samaniego, anterior oo
Intendente por la Asociacién Nacional Republicana (ANR) . Asi también , los = oL s
escafios de la JM se han renovado en un 58,3%, donde la ANR conserva la E 2 rartidode l Juventud (7)
mayoria aunque no absoluta con 11 (once) concejales, mientras que el resto 4 i uer )
se halla representado por una pluralidad de partidos y signos politicos. El

entorno de gobernabilidad de la MUA se ha mantenido relativamente estable, : (o2 Encsenzotaciona!

Concertacién Juntos
Podemos (CIP)

M Partido Democratico
Progresista (PDP)

donde el legislativo incluso h a acompafiado algunas medidas de urgencia y

resoluciones de relevancia impulsadas por la IM. N

En lo que se refiere a controles externos, la LOM y la Ley N° 276/94 de la
Contraloria General de la Re publica (CGR) atribuye n a ésta Ultima la facultad de fiscalizar los bienes publicos y  su
ejecucion presupuestaria , requerir informacién fiscal y patrimonial, realizar auditorias financieras, administrativas,
operativas y/o de gestion  a todas las dependencias del Estado, extendiéndose esto también a las m unicipalidades.

Sin embargo , debilidades en el marco institucional ha n dado lugar a conflictos de competencia entre la CGR y el Tribunal

de Cuentas (TC), generando  incluso acciones de inconstitucionalidad ante la Corte Suprema de Justicia (CSJ) por parte

de un gran namero de municipios, incluyendo a la MUA . En tal sentido, la rendicidon de cuentas ha recaido sob re el TC, en
tanto la CGR realiza revisiones especificas a la ejecucion de los recursos de capital percibidos desde el Gobierno Central

(GC), por lo que lo mecanismos de control y niveles de transparencia se vieron acotados en los ultimos afios.

Para contrarrestar esto, la nueva administracion ha solicitado a la CGR llevar a cabo exadmenes especiales a las
ejecuciones presupuestarias del 2014 y 2015, lo que seria complementado con una auditoria privada sobre los estados
contables, patrimoniales y presupuestarios de la Comuna , encargada a una empresa local a través de una licitacion
nacional, factores que favorecen a un entorno de mayor transparencia.

Lo anterior, ha sido acompafiado con la difusion de informaciones relativas a avances en los proyectos relacionados a |
Fondo Nacional de Inversion Publica y Desarrollo (FONACIDE) , rendicién de viaticos y otros, aunque informacién vital como
niveles de ejecucion, balances vy transferencias todavia es escasa.

Respecto a su estructura interna, si bien la misma presenta una importante  divisién en cuanto a direcciones generales
operativas ( 10) y sus dependencias (3 7), se encuentra en linea a la complejidad y necesidades de la ciudad . Los
responsables de estas diferentes areas  son elegidos bajo confianza del Ejecutivo Municipal , entre ellos el Contralor Interno,
situacion que podria restar autonomia para efectuar controles efectivos , especificamente en areas claves como Catastro,
Tesoreria, Administracion, etc.

En materia de recursos humanos, la LOM determina que los egresos en servicios personales a contar del 2015, no pueden
superar el 60,0% del total de ingresos corrientes del pe  riodo anterior. A abril de 2016 | a M unicipalidad posee una némina
de 7.857 funcionarios distribuidos entre la JM y la IM , entre nombrados, jornaleros, contratados y otros (43,2%, 43,2%, 12,2% y
1,4%, en ese orden) , lo que representa una pesada carga financiera en sueldos, bonificaciones, gastos de representacion,
entre otros .

Considerando aspectos politicos y vicios estructurales historicos, el peso y la composicion de la estructura de funcionarios
han restado fuerza a la MUA para reorientar los recursos tributarios hacia  inversiones que generen un mayor impacto

positivo en la ciudadania. Cabe resaltar también que  lo anterior cobra relevancia teniendo en cuenta la elevada evasion
de impuestos y la complejidad de la base tributaria , traduciéndose en bajos niveles de ejecucion

La IM se encuentra trabajando en la incorporacion de un sistema informatico integral de gestion tributaria, la compra
coordinada de insumos a través de un Programa Anual de Contratacion (PAC), supervisores espec ificos en ciertas areas,
el desarrollo de nuevas herramientas de financiamiento  (fideicomiso) para calzar susinversiones fisicas con fondeo a largo
plazo, entre otros, factores que favorecen a un mayor entorno de vigilancia a los procesos internos, eficiencia en la
gestion, disminuir la fuga de recursos, entre otros .

Igualmente, la nueva administracion  ha articulado un Plan Estratégico Institucional hasta el 2020 , que recoge objetivos
especificos, con metas e indicadores, que incluso afectan al funci onamiento de su estructura interna , como catastro,

recaudaciones, recursos humanos, etc.

Por otra parte, | a MUA obtiene de la L ey Organica Municipal ventajas en comparacion al sistema municipal, como la
disponibilidad de hasta el 85,0% de | as recaudaciones por impuestos inmobiliarios (v ersus el 70,0% aplicable al resto ),
mientras que el Gobierno Central (GC) , bajo la Ley N° 5.246/14 de Capitalidad, ha otorgado recursos por G. 143.999
millones para saldar la histérica deuda que mantenian los Org anismos y Entidades del Estado (OEE) con la Comuna por el
pago de impuestos, tasas, etc.

Asi también, percibe recursos de capital del Tesoro Publico en concepto de Royalties y Compensaciones , Yy FONACIDE a
contar del 2012 . Estos recursos dependen de la cap acidad de generacidon de energia eléctrica de las Entidades
Binacionales Itaipl y Yacyret a, sobre los cuales se destina un porcentaje al GC para su distribucion a los OEE. El impacto

de estos recursos dentro de su estructura de gastos es pequefio, e incluso el flujo transferido a la MUA ha  disminuido en los
ultimos tres afios .
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ECONOMIA LOCAL Y REGIONAL

La MUA administra recursos, bienes y servicios publicos de la ciudad de Asuncién, con importante
desarrollo de los sectores comerciales e inmobiliarios, aunque soporta una elevada sobredemanda
de servicios por la inmigracion laboral de trabajadores de ciudades periféricas

La Ciudad de Asuncion es la capital de la Republica del Paraguay, perteneciente al Departamento Central N° X (10), y

cuenta con una superfic  ie de 117 Km 2 y unos 511.373 habitantes, aproximadamente. La MUA se encarga de la disposicién,
administracién y representacion de los bienes e ingresos de la referida ciudad, asi como la prestacion de servicios publicos

en general, y toda otra funcion susc  rita en la CN.

Adicionalmente, atiende la significativa demanda de servicios de  que supone la entrada diaria de miles de trabajadores
de distritos que circunscriben a la Capital (como Mariano Roque Alonso, Luque, Fernando de la Mora, Lambaré, y otras
ciuda des cercanas como Villa Elisa y San Lorenzo , que en conjunto suman mas de 1.200.000 habitantes ), explotando sus

recursos publicos, hecho que supone costos financieros extraordinarios a la Municipalidad

Asuncion se ha constituido en el principal eje comercial, corporativo y financiero del pais y e n general, su principal
actividad econdémica se encuentra ligada al comercio y/ o servicios, con un 86,9% de participacién segun la Encuesta
Permanente de Hogares (EPH) del 2015, seguido del sector secundario o industrial, con porcentaje s que difieren
significativamente  a nivel pais.

En este sentido, se encuentra expuesto a los efectos de la coyuntura econémica en relacién en materia de desempleo,
disminucion del consumo, menor actividad comercial y ajustes a la base tributaria  por la migracion interna de polos

comerciales e inmobiliarios , etc. Todo esto podria incidir en la evolucion de  los ingresos de los contribuyentes en general, y
la capacidad de  recaudacion de la Comuna en particular . Durante e | 2015, la tasa de desempleo abierta ha cerrado en
4,5%, por debajo de lo reflejado en el pais (5,3%), e incluso su departamento (5,5%) , mientras que se ha registrado la
consolidacion de lugares de entretenimiento, centro scorporativos e inmobiliarios  en otros barrios de la Ciudad

Si bien el Servicio Nacional de Catastro (SNC)  determina los valores fiscales de los inmuebles y edificaciones en las zonas
urbanas y rurales del pais , a partir del afio 2016, mediante Ordenanza Municipal (OM) N° 611/15, asi como por Decreto N°
4.646/15 del Ministerio de Hacienda (MH), se ha reorganizado la distribucion de la ciudad creando nuevas zonas urbanas,
ajustando su base imponible acorde al crecimiento periférico del centro capitalino.

Si bien lo anterior tiene como finali  dad aumentar los niveles de recaudacion, en general los municipios en Paraguay (y la

MUA en particular), han reflejado una acotada capacidad de ejecucion de sus ingresos propios para dar cobertura a sus

egresos y llevar adelante actividades acordes a su pe rfil, limitado principalmente por el estado catastral de sus inmuebles
y los desafios para la actualizacién de su base de datos de contribuyentes

Adicionalmente , también se considera la baja cultura impositiva de los habitantes de la ciudad sumado a una débil
percepcion de  aportes/retorno por servicios recibidos y la complejidad del régimen tributario municipal, son factores que
dificultan las posibilidades de robustecer las recaudaciones y atender una creciente demanda de servicios.

ADMINISTRACION Y FINANZAS PUBLICAS

Administracion financiera en proceso de fortalecimiento, con miras a una mayor transparencia,
control y mejora en la calidad de gastos, altamente concentrada en servicios personales

La CN confiere al sistema municipal la autonomia y capacidad juridica para confeccionar sus propios presupuestos,
independientes del Presupuesto General de la Nacion (PGN), cuya elaboracion recae en el Ejecutivo Municipal a través
de unidades especifica s. Sin embargo, la Ley N° 1.535/99 de Admi nistracion Financiera del Estado determina algunos
lineamientos basicos del PG N a los cuales deben suscribirse  los municipios.

El brazo financiero de la MUA es la Direccion General de Administracion y Finanzas (DGAF), cuyos responsables han

asumido con la nueva administracion y cuentan con experiencia en administracion financiera en otros entes publicos . Su
estructura interna, recoge aunidades que afectan a las recaudaciones, servicios, administracién |, finanzas y tesoreria .
La Ley N° 135/99 del Régimen Tributario Municipal dota a los Municipios de una nutrida , aunque compleja , base de

impuestos, tasas y contribuciones, los que a su vez se desdoblan en otros sub-tributos, escalas y tarifas que generan
excesiva burocraciay  sobre costos, favorecen a la evasion de impuestos y dificultan la gestién de cobranzas.

La Alta Direccion se encuentra articulando acciones que conduzcan en el mediano y largo plazo a reducir los procesos
burocraticos , mejorar las técnicas presupuestarias, eficiencia en los mecanismos de compra de insumos y recursos
humanos, ademas de los trabajos coordinados para actualizar la base tributaria (Ley N° 881/81) , que contribuyan a mitigar

la fuga de recursos y fortalecer la ejecucion de sus ingresos. Entre los trabajos en e tapa de desarrollo, se menciona el
llamado a licitacién a oferentes locales e internacionales para la implementacion de un sistema de gestion integral de
recaudacion, exigiendo como requisito la entrega de un anticipo financiero a la MUA, cuyo repago y com ision se daria
conforme se incremente el nivel de recaudaciones, generando de esta manera incentivos para fortalecer los ingresos.
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En lo que hace a los recursos de la MUA, suL ey Organica Municipal incorpora [ ———
los (i) ingresos corrientes (IC) ligados a impuestos, tasas y derechos sobre el
patrimonio, los rodados, el comercio y la industria, principalmente ; (i) las | 300% 88,0%

86,0%

transferencias de capital ~ (TC) del GC vy, (iii) los recursos de financiamiento  (RF), | 2% 84,0% o~ ngresos de
82,0% apita

utilizando fondos propios o externos . 20,0% vf\ 80,0%
15,0% v v 78,0% —o— Recursos de

De las anteriores, la principal fuente de ingresos la constituye los IC, con una 10,0% 760%  Financiamiento
participacion promedio de 79,6% sobre los recursos totales, seguido de los RF. Si | o /\_‘ 72,0% o ngresos
bien presenta una relativa independencia de las TC, estas contribuyen a la | o, ¢ T e D00 comentes
ejecucion -aunque acotada - de su presupuesto anual de inversiones fisicas . oo P )

S T o
Una practica comun en todos los municipios lo constituye la recurrente *Eje Derecho
inflacion de sus ingresos, que ante su ejecucion parcial , la complejidad de sus
actividades v la rigidez de su estructura de gastos, derivan en deudas flotantes cuyo pago es postergado para periodos

siguientes, compromet iendo los recursos futuros. La situacion descrita se replica en el tiempo , sobre todo considerando
que la deuda flotante es amortizada parcialmente. EJECUCION PRESUPUESTARIA (En porcentaje)
RUBROS dic-1l dicl2 dic3 dicl4 dic-15 abr-15

Lo anterio r es tal, que de los recursos obtenidos a abril de 2016 se

ha saldado G. 74.163 millones en compromisos incurridos en el Ingresos Corrigntes 039% T87% 688% T33% 675% 3L4% 338%
2015, mas del doble de lo abonado en el 2012 (G. 35.016 millones) [Ingresos de Capital 1055% 73.0% S10% 424% S13% 31% 115%
or deudas del 2011. Recursos de Financiamiento 83,7% T14% 848% 950% 98,7% 995% 54,3%
p
El oresupuesto de la MUA ara el ejercicio 2016 refleia un INGRESOS TOTALES 673% 771% 69,7% T741% T71,1% 40,7% 34,5%
presup . P & chela U oeniios Personeles 0% % NG 0% 8% 250 2%
aumento de 4,1%, explicado por la emision de bonos prevista bajo -
el PEG G3 por G. 40.000 millones , considerando que tanto sus IC Servicios No Personales 68% 651% S51% SO7% 473%| 146% 113%
como TC han evidenciado una relativa estabilidad en su Bienes de Consumo & Insumos 28,3% 50,5% 37,0% 38,9% 33,8% 9,0% 7,2%
proyeccion . Inversién Fisica 155% 375% 115% 165% 353% 90%  66%
L . ., . Inversion Financiera 678% 936% 89.6% 865% 840% 330% 283%
En términos de ejecucion, sus IC se han ubicado entornoa 70,0% . ’ ' ' ' ' ’ ]
(33,8% a abril de 2016 ) en los ultimos afios , porcentaje acotad o en Otfs Gastos Correntes 00k 06 00 00 00 O 00
funcién a su estructura de gastos y la deuda flotante. Sus  [Seniciode a Deuda Pibica 0% DM 0% 10005 9| 696% SL4%
principales ingresos tributarios han reflejado un razonable |Transterencias 1% 8% 3B0% 360% 3% 1285 83%
crecimiento  durante el primer cuatrimestre del 2016,  de 7,0% en el  |Otros Gasios 69,5% 933% A57% 173% 252 57% 12.0%
caso del impuesto inmobiliario (G. 91.901 millones), 13,0% en tasas EGRESOS TOTALES* 51.2% T45% 575% 583% 57.9% 197% 20,5%
(G. 82.258 millones) y 118,9% en patentes (G. 54.493 millones). *No contempla as obligaciones pendientes de pago al cerre del ejerciio.

Sus RC (venta de activos més transferencias) registran un a débil ejecucion , asociad a a la baja disponibilid ad de recursos
propios para cubrir su presupuesto de inversiones, y sumado a retrasos y/o burocracia del GC para liberar los flujos de
capital, de hasta 4 (cuatro) meses en algunos casos.

En contrapartida, la utilizacion de sus fondos propios y lineas de ¢ réditos con entidades bancarias presentan una alta
ejecucion, y con tendencia creciente en los ultimos afios. Al corte analizado, los RFhan presentado un  cumplimiento de
54,3% (vs 99,5% a abril de 2015) , considerando que aun no han emitido su PEG G3

Por otra parte, la ejecucion efectiva de sus gastos ha cerrado en 57,9% a diciembre de 2015, en linea a su historico,

aungue este porcentaje aumentaria en 11,7% si incluimos las obligaciones pendientes de pago (G. 135.868 millones) .

De su clasificacién po r objeto de gastos, sus egresos en servicios personales y servicio de la deuda publica presentan
elevados niveles de cumplimiento (82,3% y 99,8%, respectivamente). El peso de ambos, resta fuerza para alcanzar un
razonable nivel de ejecucion de inversiones fisicas (35,3% a diciembre de 2015), si bien el gasto se ha incrementado en
207,5% entre el 2014 y 2015.

Igualmente, ¢ abe recordar que el 15,0% de | osingresos por impuesto inmobiliario no quedan en la MUA, ya que debe n
direccionarlas a municipios de menores recursos y a la Gobernacién Central . Al respecto, las transferencias también han

demostrado una baja ejecucion, de 31,9% al cierre del 2015.

SITUACION FINANCIERA
ANALISIS DE LOS INGRESOS Y EGRESOS

Aumento gradual en la generacidn de recursos propios; sin embargo, al aplicar los gastos de capital
(inversiones), intereses y previsiones, los saldos de caja durante el 2015 y 2016 se han ajustado
significativamente

La Municipalidad de Asuncién ha evidenciado unat endencia positiva en la generacién de ingresos propios en los dltimos
ejercicios, donde sus IC han reflejado tasas de crecimiento progresiva sy un incidencia sobre los ingresos totales de 95,6%
al cierre del 2015 , porcentaje que ha ido disminuyendo desde el 2012 a partir de las mayores transferencias de capital

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 (MUA) MUNICIPALIDAD DE ASUNCION
-5-




b SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

J Calificadora de Riesgos JJULIO 2016

Sin embargo, d urante el primer cuatrimestre del 2016  suslIC han alcanzado G. 336.445 millones y un aumento interanual de
G. 24.573 millones (7,9%), inferior al registrado entre abril de 2014 y 2015 de G. 42.390 millones (15,7%), explicado por un
crecimiento menos que proporcional en sus recaudaciones , principalmente. / \

En contrapartida, sus gastos corrientes han expuesto un relevante aumento de (En millones de G.)
53,3%, principalmente por un cambio en el criterio de afectacion de las |09 |
previsiones, increment ando en casi seis veces las pérdidas por cuentas ;ﬁgﬁgg ] / ~o—Ingresos
incobrables , hasta G. 88.927 millones a abril de 2016. Esto Ultimo, ha ajustado su 500000 - Corrientes
margen corriente  a 11,3%, por debajo de lo obtenido un afio antes (37,6%). 400.000 -

300.000 - ~o—Egresos
De la revision de sus gastos corrientes, el mayor peso recae sobre los servicios 200000 - Corrientes
personales con un 69,9% al cierre del 2015, seguido de transferencias (9,5%) y 100000
servicios no personales (8,4%), si bien estos porcentajes se han reducido ’ N ‘w ‘,7 ‘v ‘o’ ‘ ‘v ‘% ‘b ‘
naturalmente con los nuevos niveles de previsiones, tal que ha aumentado  su &

share de 1,7% a 29,8% en los ultimos cuatro meses .

No obstante, los egresos en servicios personales han registrado una marcada tendencia creciente (G. 438.023 millones al
cierre del 2015) , tal que si aislamos las previsiones, depreciaciones y amortizaciones, su incidencia dentro de los gastos
corrientes aumenta a 72,4% al corte anal  izado.

Por su parte, la entrada de  un mayor flujo de capi tal (FONACIDE) desde el 2012, ha suavizado el deshborde entre sus
ingresos y egresos de capital (inversiones fisicas), tal que su margen de capital ha disminuido de sde -104,9% (2012), hasta -

4,9% (2013) y -8,9% (2014). s ra— N
Desempefio Financie

No obstante, durante el 2015 los gastos en inversiones fisicas se han casi (En millones de G.)

cuadruplicado con respecto al 2014 , en desmedro de mayor endeudamiento 12000 ]

corriente , incidiendo directamente sobre el margen operativo neto (G. 3.556 o ] o eato

millones), muy por debajo de lo obtenido un afio antes (G. 32.156 mi llones). Esta pryeedl ——Resultado

situacion también se ve replicada al corte analizado a consecuencia de | 000 |/, Corriente

incremento en las previsiones . (20.000) | & —#—Resultado de

(40.000) - Capital

Asi también, la deuda bonificada y recursos de financiamiento han repercutido pagoi + Resultado

naturalmente sobre los intereses pagados (Servicio de la Deuda Publica, SDP), (100.000) - OperativoNeto

sobre todo en el 2014 y 2015, ejercicio donde han alcanzado G. 7.709 millones &f&g-ﬂ&u\%&f&f é)«-”&ﬁ-”c’@@f@

y una variacion de 18,8%. \ %

Si bien el peso del SDP en funcién a sus margenes operativos habia dismi nuido entre el 2013 y 2014 (29,1% vs 20,2%), a

diciembre de 2015 ha presionado sobre sus resultados, los cuales han cerrado con un déficit de G. 4.152 millones, mientras

que al corte analizado las utilidades también se han reducido en -78,3%, hasta G. 18.6 32 millones.

LIQUIDEZ Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO

Si bien su liquidez se encuentra expuesta frente a la demanda en gastos de personal y el servicio de
la deuda, encuentra una relativa flexibilidad con financiamiento externo

S bien en el tiempo la MUA ha evidenciado un aumento de sus ingresos propios, y potenciado con los recursos de capital
percibidos desde el GC, aunque insuficientes frente a su estructura de gastos , situacién que debe ser calzad a anualmente

con recursos de financiamiento y limita la posibilidad de ejecutar razonablemente su programa anual de inversiones con

recursos genuinos . ( h

En los dltimos afios, sus activos corrientes reflejaban una tasa crecimiento (Eisece )

(31,3%) importante, en tanto al corte analizado ha cerrado en G. 17395 5 | I 180 N

millones y una variacion interanual de 20  ,7%, determinada principalmente por ﬁg -EZ;’:ET

el aumento en sus activos exigibles (cuentas por cobrar) . Esto ultimo, teniendo 120

en cuenta que se ha incorporado el saldo de las cuentas por cobrar al Estado ;gg oo

Paraguayo por G. 33.243 millones, cuyo monto ya ha sido efectivizado al cierre 0,60 i Disponibilidad

del primer semestre . 323 Inmediata
0,00

Las disponibilidades ha n crecido en el tiempo, tal que  su participacién dentro R I RO

de sus activos corrientes habia pasado de 32,0% (2011) a 64,8% (2014) , | & & & & & & ¢

favorecidas con la entrada de un mayor flujo de capital por Royalties y .

Compensaciones y FONACIDE , los cuales deben ser depositados en cuentas exclusivas para de stinarlos a obras de

infraestructura y a proyectos de desarrollo educacional y tecnolégico . En contrapartida, registraba inversiones financieras

por G. 17.500 millones en el 2011, utilizadas en su totalidad al 2015.

Por su parte, si bien la disminucién de la deuda financier a ha favoreci do su posicién de liquidez entre el 2011 y 2013 , los
ajustes en sus resultados financieros y la fuerte expansion del gasto durante el 2015, concordante con el periodo electoral,

ha comprometido la fl  exibilidad financiera al corte analizado. El aumento en sus deudas a pagar y préstamos de corto
plazo han robustecido sus pasivos corrientes hasta G. 205.255 millo nes al cierre de 2015, reflejando una variacion de 32,2%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 (MUA) MUNICIPALIDAD DE ASUNCION
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La nueva administracion ha enfocado sus esfuerzos en resolver lo anterior y otras cuestiones, que tiendan a asegurar y
fortalecer las finanzas del municipio, y generar un en torno de mayor estabilidad en el tiempo.

Al respecto, se ha amortizado G. 69.799 millones (34,0%) en compromis os sobre el cierre del periodo 2015, monto muy
superior a lo registrado anteriormente, lo que le restaria fuerzas para llevar adelante la ejecucion de su programa anual de
inversion. Esto Ultimo en cont rapartida seria mitigado con una nueva emision de bono s municipales.

Al corte analizado, la MUA ha registrado un indice de liquidez general de 1,24 veces, inferior a lo obtenido en los ultimos
dos afios (1,80 veces y 1,52 veces a abril de 2014 y 2015). Asi también, su ratio de disponibilidad inmediata se ha ajustado
significativamente durante el Gltimo ejercicio, hasta 0,42 veces (diciembre de 2015) y 0,78 veces (abril de 2016).

El sucesivo incremento en su estructura de gastos, manteniendo constante los niveles de ejecucion de sus ingresos propios,
obligaria a la MUA a continuar cubriendo la elevada de los servicios con mayores recursos de financiamiento,
comprometiendo los ingre  sos futuros y afectando a los resultados, a través de los intereses por el servicio de la deuda.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DEL PASIVO

Endeudamiento aun en niveles moderados, aunque su capacidad de cobertura de deudas, sobre
todo de corto plazo, ha disminuido ante acotados margenes financieros

La Municipalidad de Asuncién ha reflejado en los ultimos ejercicios estabilidad y prudencia en sus niveles de
endeudamiento y apalancamiento, aun bajo un contexto donde sus pasivos han crecido de manera importante.

Sus activos totales han aumentado sucesivamente en el tiempo, cerrando el ( SHETRGE A )
primer cuatrimestre del 2016 en G. 1.602.151 millones y una variacion interanual (En millones de G.
de 3,1%. Esta evolucion, sobre todo a partir del 2013, viene dada por la 1.800.000
., . - 1.600.000
recurrente expansion de su s bienes de uso (69,8% de sus activos totales al corte 1,400,000
analizado), sus cuentas a cobrar en gestién judicial a largo plazo (15,0%), y en 1.200.000
. . . . 1.000.000
menor medida las transferencias de capital desde el GC que fortalecieron sus 300.000

disponibilidades y cuentas a cobrar corrien tes. 600.000 H Activos
400.000 Corrientes

En el ultimo ejercicio, las cuentas en gestion judicial han disminuido 200.000

ligeramente, principalmente en aquellos tributos que afectan a la propiedad y N N

tasas. Sin embargo, los impuestos comerciales han crecido desde G. 130.285 5\3 g,\v”&v” &o-”&v” Q,@-” qp*-”%@

millones (2014) hasta G. 1 47.784 millones al corte analizado, y representan el ~ /
46,2% del total judicializado (G. 320.219 millones). ( Estructura de la Deud )

(En porcentaje)

Por su parte, la evolucion progresiva de sus pasivos totales ha estado marcada Intereses a préstamo

Vencer

en el 2014 y 2015 por un mayor endeudamiento de corto plazo, principalm ente 04%

Deuda Bonificada

con proveedores, retenciones de aportes de los funcionarios, sueldos y jornales, 53%
transferencias a otros municipios, asi como un mayor fondeo con bancos.

B Activos No
Corrientes

Cuentas a Pagar
cp
24,8%

Las cuentas a pagar de largo plazo corresponden a deudas arrastradas de
ejercicios anteriores, or iginadas a partir de un conflicto con el GC por la no
transferencia de una fraccion de los impuestos por impuesto inmobiliario y otros
tributos, que ha derivado en acciones de inconstitucionalidad de parte de la
MUA. De persistir lo anterior, es de esperar se que esta cuenta crezca en el
tiempo, sin que signifique una obligacién real a la Comuna.

Documentos a
Pagar
13%

Asi también, su deuda bonificada se ha reducido en 49,0% entre diciembre de 2014 y abril de 2016, quedando un saldo de

G. 20.925 millones correspondientes a sus PEG G1 y PEG G2. Igualmente, el saldo de la deuda financiera de la MUA fue
retrayéndose entre e |1 2011 y 2014, mientras que al ejercicio anterior ha registrado un aumento importante hasta G. 48.945
millones durante el dltimo cuatrimestre, que ha sido amortizada en 45,1% al corte analizado.

Un factor claye para dlsmlp_uw sus compromisos de corto plg _ zo lo constituiria s e ey e
aquellas acciones y/o politicas que adopte la nueva administracion para (Enveces)
robustecer sus niveles de recaudaciones. 0550 160,0
0,45 — 140,0 == Cobertura de
’ . . . . ) 120,0 limi d
Con todo, sus indices de endeudamiento (pasivos totales vs activos totales) se 0ss 03 1000  pmnimienode
han mantenido histéricamente baj  os, en 0,29 veces durante el 2013 y 2015, 0% | s N L 600 —nielde
cerrando el corte analizado en 0,24 veces, ligeramente por encima de lo 0,20 I ZEOW 1‘3\0{‘; 400 endeudamiento
; & 0,15 L2l gy
registrado un afio antes. 010 I 20,0 —+—Apalancamiento
; . . . 0,05 -40,0
Asi también, el fuerte incremento en sus pasivos de corto plazo y la acotada 000 600
generacion de resultados antes de intere  ses del SDP, han desmejorado la &ﬁ&ﬂ&f’&ﬁ&f’ FEE
. ’ . . - > > >
capacidad de cobertura de su deuda total, cuyo indice anualizado al cierre de

\ *Eje Derecho

abril de 2016 ha sido de 5,66 veces, por encima de lo registrado un afio antes
(1,24 veces), es decir, su capacidad de generacién de ingresos crece en menor medida que sus niveles de deuda. Sin
embargo, aislando las cuentas a pagar a largo plazo, este indice disminuye significativamente hasta 2,19 veces.
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MUNICIPALIDAD CENTRAL DE ASUNCION (MUA)

Resumen estadistico de la situacion patrimonial y econémico-financiera

(En millones de guaranies, nimeros de veces y porcentajes)

PRINCIPALES CUENTAS DE LOS EE.CC. dic-11  dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 abr-14 abr-15 abr-16 | VARIACION
Disponibilidades 31.905  35.082 64.348 96.664 85.882 113.672  109.804  105.847 -3,6%
Activos Exigibles 43995  30.312 28.503 37.430 81.911 30.562 21.202 58.419 175,5%
Inversiones Temporales 17.500 8.250 8.799 8.931 0 8.900 3.600 0 -100,0%
Intereses 6.350 3.982 5.715 6.034 6.162 6.648 4.845 4.070 -16,0%
ACTIVO CORRIENTE 99.751 77.626  107.365 149.058 173.955| 159.783 139.452 168.336 20,7%
Documentos Netos a Cobrar LP 13.002 9.566 15.410 14.958 16.551 24.574 26.261 28.387 8,1%
Cuentas Netas a Cobrar en Gestion Directa LP 1.986 941 1.096 3.280 1.867 3.339 1.048 2.819 168,8%
Cuentas Netas a Cobrar en Gestion Judicial LP 229.566 247.060  245.572  244.015  235.325 | 248.460 258.576  240.164 -7,1%
Bienes de Uso 632.822 702.107 881.947  991.091 1.130.431] 932.513 1.113.840 1.118.776 0,4%
ACTIVO NO CORRIENTE 885.186 966.053 1.159.510 1.268.927 1.428.348] 1.221.998 1.415.059 1.433.814] 1,3%
TOTAL ACTIVO 984.937 1.043.680 1.266.875 1.417.985 1.602.303] 1.381.781 1.554.511 1.602.151] 3,1%
Cuentas a Pagar CP 68.287  74.948 81.471 108.953  143.680 64.924 69.369 97.277 40,2%
Documentos a Pagar CP 1.279 1.918 3.388 12.913 13.066 9.360 11.175 11.534 3,2%
Porcion Corriente Préstamo a LP 19.201 4.025 4.302 0 0 4,151 0 0 n/a
Préstamos CP 52.007  49.532 30.000 33.000 48.495 10.144 11.132 26.631 n/a
PASIVO CORRIENTE 141.965 131.521 119.321 155.255 205.255| 88.992 91.704  135.455 47,7%
Cuentas a Pagar LP 153.284 171.545  191.059  212.587  240.239 | 190.836  212.587  240.239 13,0%
Documentos a Pagar LP 1.524 2.054 3.046 2.214 3.108 3.610 3.368 4.431 31,6%
Préstamos a LP 3.921 13.760 40.633 30.125 19.250 35.359 20.925 10.050 -52,0%
Intereses a Vencer LP 881 3.364 12.607 7.134 3.136 9.415 4.691 1.560 -66,8%
PASIVO NO CORRIENTE 159.609 190.723 247.344 252.060 265.733 | 239.220 241571 256.280 6,1%
TOTAL PASIVO 301.574 322.244 366.665 407.315 470.988 | 328.211 333.275 391.735 17,5%
Capital 464.458 504.831 770476  835.864  962.352 | 736.457  960.358  962.352 0,2%
PATRIMONIO NETO 683.363 721.435 900.210 1.010.670 1.131.315 1.053.569 1.221.236 1.210.416) -0,9%
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Corrientes 472.087 494973  543.869  617.755  719.091 | 269.482  311.872  336.445 7,9%
Egresos Corrientes 463.801 455.390  527.336  583.523  626.553 | 180.980  194.647  298.464 53,3%
Resultado Corriente 8.286  39.583 16.532 34.232 92.537 88.501 117.225 37.981 -67,6%
Ingresos de Capital 10.876  29.790 26.232 23.279 32.848 0 0 5.223 n/a
Egresos de Capital 26.215  61.025 27.516 25.355 121.829 3.362 27.437 20.149 -26,6%
Resultado de Capital -15.339 -31.236 -1.285 -2.076 -88.981 -3.362 -27.437  -14.926 -45,6%
Resultado Operativo Neto -7.053  8.347 15.248  32.156 3.556 85.140 89.788  23.055 -74,3%
Servicio de la Deuda Publica 5.071 5.929 4.434 6.489 7.709 3.907 4.027 4.423 9,8%
RESULTADO DEL EJERCICIO -12.124  2.418 10.814 25.667 -4.153 81.232 85.760 18.632 -78,3%
INDICADORES

SOLVENCIA'Y LEVERAGE

Nivel de Endeudamiento 0,31 0,31 0,29 0,29 0,29 0,24 0,21 0,24 0,03
Apalancamiento 0,44 0,45 0,41 0,40 0,42 0,31 0,27 0,32 0,05
Cobertura de Cumplimiento del Pasivo -42,76 38,60 24,05 12,67 132,44 1,28 1,24 5,66 4,43
LIQUIDEZ

Liquidez General 0,70 0,59 0,90 0,96 0,85 1,80 1,52 1,24 -0,28
Ratio de Liquidez Inmediata 0,22 0,27 0,54 0,62 0,42 1,28 1,20 0,78 -0,42

Fuente: EE.CC. aprobados por la Junta Municipal de la MUA. Periodo Diciembre 2011/2015, y cortes cuatrimestrales a Abril de 2014/2015/2016.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

El Ejecutivo Municipal de la MUA ha solicitado autorizacion a la Junta Municipal para la emision de bonos municipales por

G. 40.000 millones para financiar el programa de inversién de la Institucion con recursos de mas largo plazo. En tal sentido,
mediante las Resoluciones N° 774/16 y N° 1.145/16 de la JM, se ha ap robado el Programa de Emision Global G3 , cuyas
series y tasas de interés seran establecidas acorde a las necesidades del municipio y aprovechando las condiciones del

mercado y su coyuntura.

Los plazos de emision van hasta 4, 5y 7 afios desde su fecha de ¢ olocacion, y si bien el programa no contempla garantias
0 covenants , posibilita el uso de los bonos para la cancelaciéon de deudas tributarias que se mantenga con la MUA, una

vez cumplido el vencimiento de los titulos. Asi también, el programa cuenta con la opcioén del rescate parcial o total de los
bonos emitidos.

En particular, los proyectos especificos que seran financiados con los recursos obtenidos son el relleno hidrulico del Arroy 0
Las Mercedes (G. 14.000 millones), obras viales (G. 6.400 millones), adquisicion de magquinarias (G. 5.000 millones),
construccion de muros de contencién en arroyos (G. 4.100 millones), revitalizacion de espacios verdes (G. 4.000 millones),
pago del Servicio de la Deuda (G. 4.000 millones) y la construcciéon de un puente vehi cular sobre la Avenida Artigas y
Arroyo Mburica o (G. 2.500 millones).

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOGAL G3

CARACTERISTICAS DETALLES

Emisor Municipalidad de Asuncion (MUA).

Aprobado por Resolucion de Junta Municipal ~ |N° 774/16 de fecha 13/05/16, y N° 1.145/16 de fecha 22/06/2016.

Denominacién del Programa G3

Monto y Moneda del Programa G. 40.000.000.000 (Guaranies cuarenta mil millones)

Series A ser propuestas por la Casa de Bolsa adjudicada.

Pago de Capital e Intereses A ser propuestas por la Casa de Bolsa adjudicada.

Plazo de Vencimiento Entre 4, 5y 7 afios posterior a la fecha de colocacion.

Destino de Fondos Financiamiento del Programa de Inversion de la MUA (JM N° 774/16).

Garantia No posee Garantias.

Otras caracteristicas Los bonos a su vencimiento podran ser utilizados para la cancelacién de deudas tributarias con el Municipio.
Se tendré la opcion de: a) rescate anticipado de acuerdo a lo establecido por la Comision Nacional de Valores, en la

Rescate Anticipado Res. CG N° 6/11; y b) rescate parcial de acuerdo a lo establecido por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion
S.A. seglin Res. N° 1.013/11.

Agente Organizador y Colocador Valores Casa de Bolsa S.A.

DETALLE DE EMISIONES VIGENTES

La MUA ha utilizado histéricamente el mercado de valores para fondear sus actividades con recursos de largo plazo,
ajustdndose al marco de  su LOM, especificamente en sus articulos 197 y 198, inciso (a).

Actualmente, | a M UA tiene vigente slos Programas de Emisién Global G1 y G2, ambos aprobados por las Res. N° 3.971/12 y
N° 5.306/13 respectivamente, dictaminadas por la JM por G. 10.00 0 millones y G. 33.500 millones, respectivamente

Para el G1, la municipalidad habia emitido 4 (cuatro) series de G. 2.500 millones cada una, restando amortizar la cuarta

serie al cierre de abril de 2016; por su parte, para el G2 ha lanzado 20 (veinte) series de G. 1.675 millones, de las cuales a
junio de 2016, ya ha amortizado en tiempo y forma el 50,0% (G. 16.750 millones) del total colocado. Ambas emisiones no
cuentan con el respaldo de garantias adicionales.

En el caso del PEG G1, los fondos fueron destinados al financ iamiento del presupuesto de inversion para la adquisicion de
magquinarias y vehiculos, mientras que los recursos del G2 se han invertido en maquinarias y equipos para el programa de
fortalecimiento de las  direcciones de Vialidad, Transito, Aseo Urbano y la Policia Municipal de Transito, segun lo
establecido en el Prospecto de Emisién.
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b SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION
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ANEXOT
Nota : El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros Anuales de Diciembre comprendidos entre  los periodos

2011 al 2015, y comparativo s de los cortes de Abril de| 2014, 2015 y 2016, informaciones que permitieron el andlisis de la
trayectoria de los indicadores cuantitativos, asi como de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas
a la gestion de la Municipalidad de Asunc i6n, siendo representativas y suficientes para la evaluacion de la emision.

La emision de bonos bajo el Programa de Emision Global G 3 de la Municipalidad de Asuncién se ha sometido al proceso
de calificacion conforme a lo establecido en la Ley N° 3 .899/09 y en la Resolucion CNV N° 1 .241/09 de la Comision
Nacional de Valores, asi como  a los procedimientos normales de calificacion de Solventa S.A.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados contables y financieros de los peri odos anuales de diciembre 2011/2015 y cuatrimestrales de abril de
2014/2015/2016.

2. Informaciones Financieras suministradas por la Direccion de Finanzas:

Estadisticas cuatrimestrales de ingresos y costos.

Detalle de las cuentas a cobrar y a pagar.

Manuales de Procedimientos, Plan Estratégico, Politicas.
Ejecucion presupuestaria de los ultimos periodos.
Principales ingresos por tipos de tributos.

= =4 —a —a 9

3. Informacion sobre la estructura de la emision:
1 Resolucion de Aprobacién de la Junta Municipal sobre la Emision.

9 Detalle del destino de los fondos a través de la emisién de bonos.
LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE

1. Marco Politico e Institucional

1 Conformacion de la Junta Municipal y gobernabilidad
9 Suficiencia de Recursos y politicas  tributarias .
1 Rendimiento de cuentas a través de auditorias a la gestién municipal

2. Economia Local y Regional

Fuente de ingresos.

Nivel de diversidad de econémica e independencia regional
Perspectivas de crecimiento y estabilidad econémica
Demografia econémica

Caracteristicas de la geografia econémica

= =4 —a —a 9

3. Administracion y Finanzas Publicas

9 Flexibilidad financiera a partir de politicas tributarias sostenibles a largo plazo
1 Composicion de los gastos rigidos
1 Capacidad de gestién para la ejecucién del presupuesto

4. Analisis de los Ingresos y Egresos

1 Calidad y composicion de los ingresos.
1  Transferencia de recursos del Estado y otros organismos.
1  Andlisis de los flujos operativos .

5. Liquidez y Fuentes de Financiamiento

1 Politicas de liquidez y contingencias, asi como las distintas  fuentes de financiamiento.
1 Capacidad de generacién de ingresos genuinos
1 Grado de dependencia de las finanzas publicas en créditos bancarios.

6. Deuday Cobertura del Servicio

1 Tamafio del Endeudamiento y flexibilidad econémica
1 Grado de cobertura del servicio de la deuda.
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SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

Calificadora de Riesgos /JULIO 2016

Publicacion de la Calificacién de Riesgos correspondiente a | Programa de Emisién Global G3 de la Municipalidad de
Asuncion (MU A), conforme a lo dispuesto en laLey N°3  .899/09 y Resolucion CNV N° 1 .241/09.
Fecha de Calific acion: 29 de julio de 2016.
Fecha de publicacion: 04 de agosto de 2016
Corte de Calificacion: 30 de abril de 201 6.
Resolucién de aprobacién : CNV N° 49E/16 de fecha 03 de agosto de 2016.
Calificadora: Solventa S.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesada]|
Tel.: (+595 21) 660 439, (+595 21) 661 209| E -mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

MUNICIPALIDAD DE ASUNCION (MUA) EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 FUERTE (+)

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

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/ -), entre las escalas de ¢ alificacion AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacion final de la Solvencia, esté incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor ( -) riesgo dentro de cada categoria, en virt ud a su exposicion

a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacion de riesgo.

NOTA: fiLa calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender 0 mantener
un valor, un aval o garantia de una emision o su emisor, sino un factor complementario para la toma de decisioneso.

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
informacion manejada es de caracter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria

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

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la s Resoluciones 1.241/09 y
1.260/10 de la Comisi 6n Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pagina en internet.

Mayor informacién sobre esta calificacion en:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
Econ. José Miguel Aquino Selicheff

Analista de Riesgo
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