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Banco Nacional de Fomento, y en menor medida por los demas servicios , los cuales han sido acompafiados por una
contencion de los costos . Al respecto, al cierre de junio de 2016 , ha alcanzado un crecimiento interanual del 22,82% de las
facturaciones, como consecuencia de los ingresos alcanzados por el procesamiento de tarjetas de débito (G. 11.197

millones). Esto le ha permitido enfrentar aln su importante estructura de gastos, principalmente en personal y por
depreciacion, que al co rte eval uado ha representado el 83,91%  de la utilidad bruta (G. 12.871 millones). Con todo, ha
alcanzado una utilidad neta de G. 1.853 millones e indicadores de rentabilidad anualizados ROA y ROE de 11,8%Yy 24,6%,
respectivamente

Por otro lado, cabe resal tar que su patrimonio neto ha disminuido debido a los ajustes realizados a las reservas de revaltio
de los bienes de uso, cuyo valor se ha reducido a G. 2.166 millones, en conformidad con lo dispuesto en la Res. Gral. de la
SET N° 49/2014 y compensado a tra vés de la depreciacion acumulada de todos los bienes al 31 de diciembre 2015.

Finalmente, ha reflejado un aumento en sus niveles de endeudamiento y apalancamiento en relacién a los Ultimos afios,

con indicadores de 0,94 veces y 1,32 veces, respectivamente, para el corte analizado, luego de la emisién de su
Programa de Emisién Global PEG G1. Adicionalmente, se ha evidenciado una razonable posicion de liquidez de 1,18

veces , con un capital de trabajo de G. 2.005 millones, luego de la discriminacion de sus pas  ivos en corto y largo plazo
TENDENCIA

La tendenci a abstabippad@anes derando | a evoluci-n de sus negoci os
asi como la adecuada performance de sus indicadores financieros. Por su parte, el desarrollo y alcance de los planes de
negocios requieren un mayor tiempo de maduracion, sobre todo a partir de los recientes cambios en la plana ejecutiva y

la renovaciéon de su marca

Igualmente, S olventa seguird monitoreando el desempefio de la situacion financiera, patrimonial y econémica de la
empresa a fin de contemplar los efectos de las inversiones previstas, el mayor endeudamiento y la estrategia de negocios
sobre la generacion de ingresos.

FORTALEZAS

1 Posee una larga trayectoria en el mercado local y una amplia cobertura de sus negocios en todo el pais

1 Se encuentra dirigida por una experimentada conduccién estratégica.

1 Mantiene alianzas estratégicas con el Banco Nacional de Fomento y Procard S.A., quienes a su vez representan un
Sopo rte como accionistas

1 Posee una linea diversificada de servicios constituida por la emision y procesamiento de tarjetas de débito y
crédito, redes de POS y ATM distribuidos en varias localidades del pais , asi como servicios de transferencia s
nacionales e i nternacionales.

T Unica Red de Pos que permite realizar ventas a través de billeteras virtuales como Tigo Money y Billetera Personal
1 Su esquema automatico de cobros a clientes a través de su red electronica, explica los bajos niveles de créditos y
morosidad .
RIESGOS

1 Concentracion de ingresos por servicios presta dos a una sola entidad financiera, aun cuando la misma es
accionista de Bepsa.

1 Altos costos y limitantes para la obtencion ~ y mantenimiento de licencias de marcas internacionales de tarjetas.
1 Segmento de negocios con elevada competitividad y posicion de dominio de unos de sus competidores.
1 Lafirmade otros a cuerdo sentre el BNF y sus competidores podrian afectar las perspectivas de su negocio
1 Elevad as inversiones requeridas en tecnologia, asi como de gastos en personal y depreciaciones, presionarian su
capacidad de generar mayores resultados netos.
PERFIL DE NEGOCIOS
ACTIVIDAD COMERCIAL

Opera en el procesamiento de tarjetas, principalmente de débito dada su vinculacidon con el BNF, y
en los servicios de Red de POS y alquiler de ATM

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A , es una sociedad cuyo objeto principal es  brindar servicios a través de una red electrénica
de transferencia de fondos y datos a distintos tipos de  entidades y comercios . La empresa fue constituida por Escritura
Publica N°5, de fecha 19 de enero de 1990 , y se encuentra regida por la Gltima modificacion de s us estatutos so ciales del
3 de junio de 2014 .

La sociedad posee una marca propia d enominada Dinelco (actualmente R ed d -pos) mediante la cual ofrece una linea
diversificada de servicios como la emision y procesamiento de t arjetas (débito y crédito ), red de POS, red de cajeros
automaticos (ATM), servicios moviles y t ransferencias , desarrollados a través de una red electronica que procesa todas las
transacciones que se realizan en sus equiposy  con sus productos.
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La empresa provee | os servicios de emision de tarjetas y procesamiento de las mismas , para el uso y comercializaciéon en
las entidades bancarias, financie ras y cooperativas, por lo que obtiene una comision  por las transacciones efectuada s,
segun el acuerdo con el cliente y bajo el marco de los entes reguladores (BCP, CPMP). Al respecto, s u servicio de emision y
procesamiento de tarjetas de débito , se encuentra impulsado principalmente por el contrato celebrado  con el Banco
Nacional de Fomento (BNF), a través del cual emite las tarjetas (plasticos) y realiza el pago de salarios y subsidios a sus
funcionarios . Igualmente, permite a los usuarios el cobro de sus salarios a través de diferentes canales de conexion Red
Dinelco , Dial UP o GPRS instalado en los comercios o entidades asociadas y les permite realizar adel antos de efectivo

Del mismo modo , ofrece susequipos de POS y cajeros automaticos  a distintos comercios y entidades , que ha n cubierto las
distintas localidades del pais con un tota | de 4.000 equipos de POS y aproximadamente 320 cajero s automaticos . Su red
de POS, que permite a los comercios el procesamiento de diversas marcas de tarjetas como Dinelco, Visa, Mastercard,
Maestro, C redicard, Unica, Cabal y Panal.

Por otra p arte, sus cajeros automaticos son  comercializados mediante contratos de leasing con las entidades, en el cual
los ATM asociados a su red electrénica, ofrecen transacciones adicionales como consulta de saldo de extracciones,
compra de minutos y pago de fa cturas de telefonias celulares, transfere ncias de cuenta, asi como el servicio de
0OTransacci ones si n loswusuajios debsérviced MigoeMoneyg wBdldtera Personal pueden realizar extracciones o
transferencias desde sus teléfonos méviles.

Asimismo, luego de una alianza estratégica con Tigo Money , ha lanzado en el dltimo trimestre del 2015 un servicio para
compra de bienes y servicios mediante la emision de tarjetas prepagas Tigo Money/Dinelco , destinado a potenciar el
pago de compra s por un medio electronico. Por consiguiente, los comercios adher idos pueden ofrecer servicios

adicionales en funcion a generar MAs transacciones e ingresos.

Ademds, posee bocas habilitadas para transferencia s nacionales e internacionales, por medio de Western Union,
ubicadas en todo el territorio nacional, asi como se rvicios adicionales, en los cuales mantiene informado a los usuarios de
los movimientos y novedades de sus tarjetas de débito y crédito, realizando avisos de saldo de cuenta y de transacciones

en comercios y cajeros automaticos, a través de sus teléfonos c elulares, de modo a preservar la seguridad y proveer un
acceso rapid oy facil desde cualquier lugar (Dinelco Movil).

A partir de todos los servicios mencionados, la empresa obtiene sus mayores ingresos al corte evaluado a través de los
servicios prestados mediante las tarjetas de débito y POS  establecidos en los comercios, en un 64% y 15% |,
respectivamente , vinculados a | nimero de transacciones que se realiza  n en sus equipos , mientras que en transacciones
en POS alcanzaron 2.678.520 operaciones y 8.285.526 en ATM.

Cabe mencionar , que la empresa a modo de mantener sus servicios  activos , realiza grandes cantidades de visitas de
soporte técnico a comercios para la revisién de sus POSYy visitas preventivas a cajeros automaticos de modo a fortalecer

la seguridad, la resolucion eficiente de conflictos y atencién a las contingencias de la operativa diaria. (D IC. 2015; 10.600
visitas a comer cios, 510 visitas preventivas).

Por otro lado, impulsa el uso de su linea de servicios por medio de promociones y recompensas, co mo incentivos a los
cajeros que realicen la mayor cantidad de transacciones durante un tiempo estimado , premios mensuales a socios para
incrementar el uso de tarjetas de crédito y débito para compras, asi como descuentos en comercios gastrondmicos

utilizan do las tarjetas de Dinelco.

En contrapartida, cuenta con una importante estructura en personal compuesto por 114 funcionarios, principalmente

para atencion de clientes , mientras que por otro lado la prestacion de sus servicios requiere grandes desembolsos de
capital para el mantenimiento fisico y tecnoldgico de sus equipos y redes , y el montaje e instalacion de los mismos. Asi
también, contempla importantes niveles de depreciaciones hardware y en menor medida la amortizacion de software . Su
red electrénica demanda una importante capacidad en infraestructura tecnoldégica para cubrir el procesamiento de
todas y cada una las operaciones realizadas mediante sus servicios en un tiempo real.

Por otra parte, asume elevados costos para cumplir con los estandares establecidos y las certificaciones de seguridad
(PCl Compliance -Payment Card Industry Data Security Standard) de modo a mantenerse dentro de un mar gen
productivo e institucional acorde al mercado.

En otro sentido, su vinc ulacion con el BNF como socio y cliente, a mas de ser una alianza estratégica, genera un alto

grado de dependencia, y subordinacion a sus regulaciones y politica s, asociadas a una entidad publica . Del mismo
modo , la concentracion de su fuente de ingresos r ecae en este mismo ente  debido ala escasa segmentacion de  cartera
de clientes que posee la empresa.

Cabe mencionar que recientemente su red de Dinelco ha adoptado el nombre de Red d -pos, a fin de expresar la
evolucion institucional de la empresa obtenida a través del crecimiento de la estructura de sus servicios y coberturas, asi

como la meta de alcanzar una mejor posicion y extension de su red en el mercado. Con esta nueva expresion comercial

propone el |l anzamiento de nuePooMovilse,r vici ogi, d@oamo segygmedrdt os que
inclusién electrénica por medio de tarjetas para realizar sus ventas.
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POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Interactla en un segmento de mercado limitado y competitivo, aunque manteniendo una acotada
participacion en relacién a sus competidores

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A, esunaempresade s ervicios vinculada a empresas, entidades financieras, organizaciones e
instituciones privadas y publicas en el negocio de transacciones electronicas, que realiza transferencias de fondos y datos

por procedimiento s de cobros, pagos y otras transmisiones de informacion o comuni cacion que fueran requeridas por la

industria.

Esta sociedad ha iniciado, con la denominacion de Banca Electr-nica de Paraguay I8quei ed
supone una larga trayectoria y experiencia en el segmento de las redes electronicas de pago . A fin de ampliar sus
horizontes y buscar mejores ofertas que colaboren para nuevos proyectos de inversion y el crecimiento de sus
operaciones , ha abierto su capital accionario a nuevos socios, lo cual ha contribuido a la obtencién de alianzas

estratégicas .

La industria en la que opera  Bepsa estd compuesta de 5 procesadoras de tarjetas (Bancard S.A, Procard, Panal, Bepsa y
Cabal), mientras que su marca de tarjeta Dinelco compite con otras 15 marcas de tarjetas aceptadas y procesadas en
Paraguay .

De este modo, la sociedad participa con una proporcion del 24%  de los comercios activos, representados por 5.254
comercios, mientras que su cobertura de equipos de POSabarca el 19,32% con 6018 POSYy la de cajeros automaticos el

23,68% con 319 ATM distribuidos e instalados en las distintas localidades del pais (Paraguay posee 22.034 comercios, 31.156
POS y 1347 ATM instalados dsegun Card Meeting 11 de la Camara Paraguaya de Medios de Pago , realizado en junio de
2016.

Por otro lado, para financiar s us inversiones la empresa a través de la  Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A  ha
realizado la emisién de bonos bajo el Programa de Emision Global PEG G1 por G. 4.500 millones. Este programa de emision

fue registrado por la Comision Nacional de Valores (CNV), segun Res. CNV N° 48E/15 del 10 de setiembre de 2015, con el
fin de destinar dicho capital a la adquisicion de nuev 0s equipos de POS, asi como software y complementos para su
implementacion, con lo cual ha incrementado en un 65% su parque de POS y ha reemplazado el 35%.

De este modo, ha reforzado su red de POS con 3.660 equipos nuevos, tanto Dial UP como GPRS , y se destacan las
instalaciones bajo esa modalidad en las ciudades de Horqueta, Pdte. Franco, Ypacarai , San Antonio, Villeta, Aregua ,
Pirayu, Concepcion, Guarambaré, Encarnacion, Ciudad de Este, entre otras. Igualmente, ha logrado la certificacion EMV
para los equipos de POS de la marca Spectra, de esa manera, el 100% de los POS Spectra aceptan tarjetas con chip tanto

de emisores locales como internacionales.

Por otra parte, la sociedad ha incrementado su red con 320 cajeros automa ticos instalados , lo cual se debe a la inclusion
en la red de entidades como Interfisa Banco, Banco Itapta y Tigo Money, asi como las cooperativas Nemby, Coopafi,
Yoayu. Asimismo, ha instalado nuevos cajeros automaticos en localidades como Aregud , Asuncion , Ayolas, C.A Lépez,
Ciudad de | Este, Curugu aty, Fuerte Olimpo, a partir del lanzamiento  con el BNF, del servicio Dinelco Red de Pagos/ BNF,
instalando equipos de POS en mas de 100 localidades para el cobro de salarios y subsidios para todos los clientes d el BNF,
facilitando los lugares de pago y fomentando el pago de productos a través de un POS de su red electronica , Dial UP o
GPRS.

Por el contrario , la sociedad se expone a limitaciones institucionales y burocraticas para obtener la afiliacion bancaria y el
procesamiento de marcas internacionales en sus equipos, si bien las conversaciones y negociaciones aun se encuentran
abiertas con su aliado estratégico para obtencion d e la adquirencia en un plazo mediano . Asi mismo, este tipo de
accesos demanda elevados costos y un prolongad o proceso de obtencion de licencias . En tal sentido , ante las
limitaciones citadas precedentemente, su socio y principal aliado estratégico ha firm ado un contrato a mediados del afio
2015 con otra procesadora , acotando sus posibilidades de crecimiento de negocios

Por otra parte , cabe mencionar la presencia de medios reguladores, como la  Camara Paraguaya de Medios de Pago
(CPMP), la cual autoriza porcentajes puntuales de comisiones segun el rubro de los comercios adheridos a la procesad ora
en sus servicios de POS. Estos porcentajes no pueden bajarse con respecto alasd emas procesadoras, pero siigualarlos.

Con respecto a la Ley N° 5.476, que puso tope al interés y eliminé los descuentos y promociones en tarjetas de crédito, la
promulgacion de la misma, no ha impactado en los servicios ofrecidos por Bepsa , ya que las tasas de interés de la
empresa eran las mas bajas del mercado (alrede dor del 15%) .

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

La administracion estratégica se encuentra a cargo sus accionistas, con amplia experiencia en el
negocio, y con el apoyo de una renovada plana ejecutiva

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG?2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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La sociedad esta dirigida y administrada por un Directorio ¢ ompuesto por 5 miembros titulares y tres miembros suplentes
con amplia experiencia en el negocio de medios electrénicos de pago

Ahora bien, s u estructura organizacional se compone de 8 categorias de actividades , agrupadas principalmente en
Presidente Ejecutiva, Gerencias, Sub Gerencias, Coordinadores, Asistentes, y otros érganos de menor jerarquia . Al
respecto, su Presidencia Ejecutiva desarrolla las funciones de d irigir y supervisar el desarrollo de las actividades de la
Empresa en cumplimie nto de las politicas adoptadas, asi como de evaluar la productividad, medir la rentabilidad y las
utilidades obtenidas . Ademas, se encarga de d elinear planes de desarrollo a corto, mediano y largo plazo; proyectos de
inversion y de crecimientoy  programas de accione s destinados a efectivizar la gestion de lae  ntidad.

Por su parte , en este Ultimo periodo (a partir de mediados del 201 6), la empresa se ha reestructurado, implementando
nuevos 6rganos a su estructura ejecutiva, como la figura de Gerente General, que anteriormente era ejecutado por la

Presidencia. Seguidamente, las gerencias principales han sido renovadas con profesionales de experiencia en las areas de
Operaciones y de TIC, asi como la segmentacion de sus areas de negocios y comercial para afrontar sus planes de

negocios. Adicionalmente, cuenta con el apoyo  de las Gerencias A dministrativa Hnanciera y de Recursos Humanos . Asi
también apoyan la gestion de la Gerencia G eneral en la toma de decisiones  y se encuentra n asistidos por los Subgerentes
y Coordinadores , que dirigen las gestiones de las unidades de la empresa

En paralelo, la sociedad ha habilitado un Comité de Priorizaciébn, compuesto por la Presidencia y los gerentes, en
representacion de cad a area. En el mismo se exponen los  proyecto s que quiere n ser llevados a cabo , y se debate la
importancia en cuanto a la inversion, urgencia y rentabilidad de los mismos.

A raiz de su de su amplia segmentacion organizativa , la sociedad cuentacon una politica salarial a través de un sistema
de remuneraci 6n, donde se delinean niveles y limites salariales para cada puesto segun la jerarqu ia del mismo y las
actividades a ser desarrolladas.  El sistema de remuneraciones de Bepsa , establece un salario minimo, determinado por los
valores que se manejan en e | mercado y en ningdn caso inferior al salario minimo legal vigente. A partir de esta retribucion
minima, se asigna a cada nivel un salario inicial , para luego desde el nivel 2, Asistente, aplica r un a umento progresivo que
permitira construir una franja salarial basada en el criterio de la exigencia del cargo: a mayor responsabilidad, mayor
competencia y mayor r emuneracion. Esta politica, es revisada anualmente por la Presidencia Ejecutiva y entra en
vigencia al inicio del ejercicio de cada afio.

De este modo, la dotacién del personal al 30 de junio de 2016, estd conformada por 114 personas, cuya remuneracion
pag ada en concepto de retribuciones personales y cargas sociales asciende a la suma de G. 5.066 millones ,
representa ndo el 48% del total de Gastos Administrativos de la empresa.

Por otra parte , el desenvolvimiento de cada area de servicio funciona a través de una serie de sistemas para la
realizaci 6n de las gestiones integrales de la empresa, compuesta por el Sistema Contable, | nterfaz AS400, Sistema
Integrado de Tarjetas , Sistema Facturacion , Sistema Produccién , Sistema ContaWeb , Sistema Bepsalnfoweb , Sistema
Reporteria SAP y Sistema ComerciosWeb

Igualmente, e n el &rea de infraestructura , la sociedad ha realizado inversiones correspondientes a asegurary r  obustecer el
centro de cémputos, realizando tareas de netw orking para la elaboracion de un Plan de Continuidad de Negocios
acorde a las exigencias del mercado , afin de prevenir contingencias y poder restablecer el normal funcionamiento de los
sistemas en tiempo y forma.

Mediante el desarrollo de su 6rgano de Tecnologia de Infor macién y comunicaciones (TIC), la empresa ha puesto en
marcha la modernizacién de dicha éarea, fortalecid a por un Plan Estratégico de TIC, para evaluar adecuadamente su
estructur a tecnoldgica con la regularidad necesaria, y lainclusion d e parametros para fortalecer la seguridad de los datos

y auditar la gestion y control de los sistemas de informacion (Certificacion PCI -DSS principios Cobit).

Del mismo modo , ha fortalecido el negocio en el transcurso de estos ultimos afios, implementando nuevos Servicios con sus
principales accionistas, ampliando la cobertura de su red por todo el territorio nacional con 5 .254 comercios activos y
6.018 POS instalados, aumentando la utilizacion de usuarios de los servicios de tarjetas de débito . Asi también , ha
efectuado nuevos negocios con empresas externas a través del uso de Tigo Money y Billetera Personal.

Asimismo, como estrategia de financiamiento, la sociedad ha realizado la emision de bonos bajo el Programa de Emision
Global PEG G1 por G. 4.500 mill ones (emitido en Agosto 2015), por el cual los fondos obtenidos han sido invertidos en la
adquisicion de nuevos equipos de POS, asi como software y complementos varios para su implementacion. A la par , la
empresa posee una linea de crédito disponible con el Banco Itau , constituida por G. 2.800 millones.

Por otra parte, cabe sefialar que de una cartera total bruta de G. 4.984 millones, de estos G. 1.386 millones corresponden

a compras en comercios, los cuales son los que contemplan una morosidad dado el esquema de cobranzas automaticos

mantenidos por la empresa. Al respect 0, la morosidad de esta linea de negocios ha sido de 28,83%, mientras que en
relacion a la cartera total bruta ha sido de 8,02%. Otro aspecto considerado ha sido que la empresa ha adoptado como
politica la prevision de sus créditos incobrables, constituida en funcién a una antigliedad igual o superior a s eis meses por
el 100% del saldo, la cual asciende a G. 6.689 millones al corte de Jun i0 2016.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG?2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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PROPIEDAD

La propiedad se encuentra bajo en control de su principal accionista, quien mantiene la mayoria de
votos y una activa participacion en la toma de decisiones

BEPSA del Paraguay es una Sociedad Anénima Emisora de Capital Abierto, cuya propiedad se encuentra constituida por
un grupo de sociedades como Santa Anay San Joaquin S.A, Banco Nacional de Fomento y Procard S.A . que controlan
la participacion mayoritaria del capital

Al 30 de junio de 2016 el capital suscripto e int  egrado es de G. 12.000 millones , el mismo esta compuesto por 120.000
acciones, con un valor nominal de G. 100.000 cada una, con derec ho a voto multiple por accion desde la serie lala3
(OVM) y de un solo voto por accion desde la serie 3 a la 24 (0S).

Mediante la asignacion mencionada, | a sociedad Composicion Accionaria de BEPSA del Paraguay S.A.E.C.A
Santa Ana 'y San Joaquin que Cuenta con 79.210 ACCIONISTAS ~ CANTIDAD  cAPITAL  VOTOSPORL ericipacion  TiIPO
votos de un total de 169.593, a través de la cual ACCION
tiene la potestad de elegir en la asamblea al Sancol\lamonal de 41,2705  4,127,050,000 41,271 34.39% 0s
. . . . . men’
menos un director , asi como sindicos, auditores y omento
Procard S.A 37,124 3,712,400,000 37,124 30.94% oS

apoderados. canta Ama v San Joaqu 18,210 1,821,000,000 210 ___ 0s

. . anta Anay»anJjoaquin 15 500 1,220,000,000 61,000 347 ovM
En otro sentido, la sociedad cuenta con Accionistas con menos
participacion  accionaria en la empresa Ceregral del 10% 11,178 1,119,550,000 11,989 9.33% 0s YOwM
S.AE.C.A, en la cual tiene el 5,69% (5.243) de las |TOTAL 119,982 12,000,000,000 169,593  100%

aCCiOneS con un Valor Contable aproximado de FUENTEBALANCE GENERAL JUNIO 2016 - BEPSA DEL PARAGUAY S.AE.CA
G. 1.007 millones, a un valor nominal unitario de G. 100.000 por accion.

Por otro lado, la sociedad ha obtenido importantes ingresos a través de los negocios realizados con el Banco Nacional de
Fomento( BNF) que ha ingresado con G. 8.996 millones (70%) y con Procard S.A G. 821 millones (6,3%). Dichos importes
corresponden al 76% de los ingresos operativos netos a Junio 2016.

Cabe mencionar que junto con el Banco Nacional de Fo mento (BNF), uno de sus principales accionistas y lider principal
en emision de tarjetas de débito a nivel local, han realizado la implementacion del servicio de cobro de salarios y subsidios

para todos los clientes de la entidad bancaria con comercios adh eridos a la empresa procesadora de tarjetas para su red
Dinelco.

Por otra parte, e n calidad de autoridad suprema de la sociedad, la Asamblea de accionistas, ha distribuido las utilidades
del ejercicio anterior destinando G. 1.000 millones a una cuenta de Reserva para futura integracion de acciones, que seria
integrada en proporcion al porcentaje de participacio n accionaria de cada accionista. En tanto que , la suma restante de
utilidades de G. 1.519 millones, ha sido distribuida arazén de | a tenencia accionaria de los accionistas y en la constitucion
de reserva legal

Asimismo, e n octubre del presente afio, Bepsa ha solicitado la inscripcion de la totalidad de sus acciones integradas y
emitidas a la Comi sidn Nacional de Valores (CNV), asi como la presentacion de la Escritura Publica N° 24 de la
protocolizacion del Acta de Asamblea General Extraordinaria (15/04/2016) en la que se decide el aumento del capital
social a G. 13.500 millones, introduciendo tres series méas (25,26 y 27), compuesta s por un total 15.000 acciones ordinarias
simples, con un valor nominal de G. 100.000

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Adecuado nivel de rentabilidad a partir de los niveles nivel de eficiencia operativa mantenidos

Bepsa del Paraguay, ha obtenido G. 17.602 millones en ingresos - N

operativos, compuesto por servicios de POS (15%), procesamiento ighiesae e sies Cgeraliag e Cpeiell
. e (En millones de G.)
tarjetas de débito (65%),

procesamiento de tarjetas de crédito (8%) y 35.000

otros ingresos operativos (13%), mientras que los costos asumidos por 7 H Ingresos

s . . . 30.000 30.574 Operativos
los servicios fueron de G. 4.731 millones , equivalente s al 27% de los . . | Netos
ingresos. De este modo, la empresa ha obtenido un resultado bruto de = Resultado

4 - . 20.000 - 18.048 Neto del
G. 12.871 millones , el cual se ha incrementado en un 36% a Junio 2016.

17.602 o
Ejercicio
@t Gastos

15.000 -

Los ingresos obtenidos han tenido una tendencia creciente  en 10S  |;0000 10.483

O ti
Gltimos periodos anuales, con un crecimiento interanual del 23% al | 5000 | 2584 10 2.388 Netos
corte evaluado , debido el incremento de recaudaciones obtenidas o ' 1853 "'g‘f::ff'vos
por los servicios de POS en 22%, tarjetas de débito 23%, tarjetas de DO O R
crédito 43% y otros ingresos 13%. U )
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No obstante , la empresa asume un total de Gastos de G. 10.932 millones para hacer frente a sus actividades operacionales
(G. 10.483 millones) y financieras (G. 449 millones) , los cuales se han incrementado un 26 % en relacion al segundo trimestre
del afio anterior.

La mayor incrementacion de gastos ha sido en concepto de retribuciones al personal (46%) y depreciaciones (14%), los
mismos ascienden a G. 5.066 millones y G. 1.550 millones respectivamente. Igualmente, los gastos por servicios basicos
representan una importante suma de G. 1.237 millones, que simbo liza el 11% de los gastos.

Por otro lado, la empresa  ha percibido ingresos no operativos por ganancias en operaciones diversas de G. 29 millones, G.
12 millones por las par ticipaciones en otras empresa sy G. 35 millon es por la diferencia en el tipo de camb io.

La empresa ha obtenido como beneficio bruto de la explotacion de sus servicios, G. 4.091 millones, cubriendo G. 8.780
millones de gastos operativos deducidas las depreciaciones y amortizaciones , lo cual refleja la capacidad de la empresa
para asumir sus responsabilidades y generar una proporcion de resultados positivos a base de su operacion.

Finalmente, mediante otras operaciones indirectas y por medio de los resultados en  diferencia s de cambio y gastos
bancarios , han logrado una utilidad de G. 1.853 millones , superior al Junio 2015 dénde alcanzaba G. 679 millones, lo que
ha representado un crecimiento de 173%.

Los indicadores de rentabilidad anualizados sobre los activos (ROA) son ( Indicadores de Rentabilidd

de 11,8%, el doble al obtenido en junio de 2015, luego de mayores

resultados netos. El ratio anualizado de rentabilidad sobre el capital (ROE), 80,0% 67,4% 731%

también ha experimentado un aumento al corte analizado alcanzando el ;gg; ~—r" " = Rentabilidad
24,6%, debido a la disminucion en las reservas  de revalto (63%) y al | soox RO
aporte realizado para capitalizacion de G. 1.000 millones. “0.0% e = Rentabildad
Cabe resaltar que la empresa ha realizado un ajuste en las reservas de e sfM > pEr E{i?"(ma
revallio de sus bienes de uso, por lo que su valor a este corte asciende a 020-2, 8% —

G. 2.166 millones, en conformidad a la Resoluci6 n General N° 49/2014 R I N Operacional
(19.12.2014), de la Sub Secretaria de Estado y Tributaciéon, compensada a ee e R

través de la depreciacion acumulada de todos los bienes al 31 de
diciembre 2015.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Mantiene una adecuada posicidn patrimonial ante recursos de terceros, incluso luego de la
desafectacion normativa del 63% de las reservas de revallo de bienes de uso

Bepsa del Paraguay, ha reformado la solvencia patrimonial de la empresa con nuevos aportes para  futura integracion de
acciones, efectuando la capitaliza cion de G. 1.000 millones provenientes de las utilidades obtenidas en el ejercicio

anterior ( Diciembre 2015) y lo restante derivado a | pago de dividendos a los accionistas (1.519 millones) e impuesto a la
renta .
La empresa cuenta con un  capital integrado de G. 12.000 millones, los cuales representan 120.000 Acciones Nominativas

que se dividen en Acciones Ordinarias de Voto Multipl e y Acciones Ordinarias Simples, mas los aportes a ser capitalizados
por G. 1.500 millones. Dichos aportes, planean ser introducidos al capital social, mediante la inscripcion de 15.000 acciones
ordinarias simples en 3 series de G. 500 millones.

Sus reservas ascienden a G. 2.770 millones, las cuales han tenido una disminucién de G. 3.359 millones equivalente al 63 %,
en comparacion a junio 2015, donde habia incrementado un 14% (G. 684 millones) alcanzando la suma de G. 5.525
millones. Dicha disminucion , se debe a un ajuste realizado debido a un nuevo método de calculo y presentacion de
revalio y depreciacion de bienes del activo fijo, dispuesto en la Resolucion General N° 49/2014, y compensada a través
de la depreciacion acumulada de todos los bienes al 31 de diciembre 2015.

La estructura patrimonial de la empresa esta constituida por G. 18.124 millones, con fondo S propios de G. 16.270 millones y
un resultado neto de G.  1.853 millones, la cual ha disminuido en un 6%, debido a la mencionada desafectacién en las
reservas de revallo de los bienes de uso.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Conserva apropiados niveles de endeudamiento y cobertura de gastos financieros aun
considerando el reciente crecimiento de deudas bursatiles

Considerando la estructura de fondeo de la empresa en los Ultimos afios, ha sostenido un nivel razonable de
endeudamiento, sobre todo a partir de  una adecuada evolucién de recursos propios, explicado por la capitalizaci 6n de
las utilidades obtenidas en los dltimos ejercicios, lo cual ha contribuido a acompafiar el crecimiento operativo de los

negocios . Sin embargo, ante la nec esidad de obtener capital operativo y efectivizar susplanes de inversiones, dicho nivel
de endeudamiento ha presentado un crecimiento a partir de la emisién de bonos , con vencimientos de mas largo plazo
PROGRAMA DE EMISION GLOBALG? (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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Al respecto, si bien los activos total es de la empresa han crecido interanualmente en 1,1% al cierre de junio de 2016, hasta
alcanzar G. 33.910 millones, como consecuencia principalmente de las inversiones realizadas en activos fijos, los pasivos
han registrado un aumento de 10,9% , con el cual su s obligaciones totales han ascendido a G. 15.786 millones, luego de la
emision y colocacion de G. 4.500 millones bajo el Programa de Emision Global G1

Cabe sefialar también que durante el corte analizado la empresa ha h

reducido sus deudas comerciales , princ ipalmente con proveedores,  en (En millones de G.)  Pasivo

G. 4.367 millones, siendo su saldo final de G. 7.435 millones . Otro *0%° | Corriente

compromiso importante asumido en el ejercicio por la empresa se refiere 14.000 - = Pasivo No

a los dividendos a pagar a sus accionistas, luego de la ultima asamblea 12.000 + Corriente

realizada, cuy o valor asciende a G. 1.319 millones . 12%3 ] ane | Deudas
6.000 - 5.791

Con todo, la empresa ha mantenido un nivel de endeudamiento pooll sse  peudas

razonable, sobre todo a partir de la evolucion de sus ratios de o . (Bursati)

endeudamiento y apalancamiento , que al cierre del corte analizado, I S o diversas

han sido de 0,47 veces y 0,87 veces, respectivamente, ~ superior al corte . ° ° ° © ¢ vy

anterior analizado. - ~

. L. ) ) (En veces)

Un aspecto que ha tenido incidencia en el actual nivel de 100.0% 0,51

endeudamiento ha sido  la desafectacion en un 63% de las reservas de 90,0% 58 087

revalio que confor man el patrimonio de la  empresa, lo que ha | Joox 053 Recursos Propios

aument ado su apalancamiento  en 0,13 veces mas, en relacion a c0o% _

periodos anteriores . En este sentido, la cobertura de los activos fijos ha 40.0% -’e\‘::ieeluddeamiento

disminuido 1,32 veces, representan do 0,94 veces su patrimonio . 20,0% _
10,0% e=g==Apalancamiento

Por otro lado , cabe resaltar que si bien la cobertura de gastos S o e o o )

financieros ha disminuido de 27,17 veces a 5,32 veces, mantiene una S I R S

importante posicion a partir del aumento de sus resultados operativos | *EeDerecho )

antes de intereses en G. 1.467 millones y de gastos financieros desde G.
28 millones a G. 449 millones .

LIQUIDEZ Y FONDEO

Mantiene una razonable posicion de liquidez luego de los uUltimos requerimientos para el pago de
deudas comerciales y la adquisicion de equipos, aunque con un perfil de fondeo de mas largo plazo

Los activos corrientes de  Bepsa del Paraguay, se derivan  de | flujo de ingresos provenientes de sus servicios de P OS Dinelco ,
el procesamiento de tarjetas de débito y de tarjetas de crédito , asi como de las transacciones realizadas a través de sus
ATM. A junio 2016, ascienden a G. 13.254 millones, caracterizados por la rapida realizacion de sus créditos mediante el

débito automatico de los mismos a través de su red.

Principales Activos Corrientes y Pasivo Corrid

En tal sentido, c abe mencionar, que  susmayores recaudaciones han sido (En millones de G.)

obtenidas a travé s de las empresas vinculadas a la sociedad , las cuales  22%% = Activo Corriente
. . . . . . 15.786

han contribuido con G.  11.000 millones aproximadamente en ingresos a | |16.000

corte analizado 14.000 = Pasivo Corriente

12.000

No obstante, las disponibilidades y los créditos a corto plazo han 12338

disminuido en 58% (G. 5.273 millones) y 20,3% (G. 1.210 millones), 6.000
respectivamente, lo cual sumado a la amortizacion de deuda S con sus ;‘333
proveedores y empleados y la adquisicion de equipos de POS y ATM ha -

presionado su posicion a la fecha del corte

Disponibilidades
766
67 3agm Otros Créditos
3.816
e=4== Créditos por Ventas -
Ny IS Neto
PRI _\\)Q. :

Por su parte, si bien no se han registrado pasivos no corrientes al cierre de
junio de 2016, cabe sefialar que las deudas bursétiles asumidas mediante el PEG G1 durante el afio 2015 G1, contemplan
vencimientos mayores a un afio  lo cual se traduce en una estructura de fondeo de mas largo plazo.

En ese sentido , los pasivos corrientes a Junio 2016, ascienden a G. 15.785 millones y se han incrementado interanualmente
en 10,9% (G. 1.548 millones), representa ndo G. 11.270 millones en obligaciones a un afio y G. 4.537 millones en deudas
exigibles a largo plazo que conforman el Programa de Emision Global PEG G1.

Asimismo, cabe sefialar que el indicador de liquidez ha  sido afectado en relacion a periodos anteriores  por la emisién de
bonos, computado como pasivos corrientes , evidenciandose un ratio de 0,84 veces al cier re de junio de 2016 , inferior en
0,45 veces al registrado en el afio 2015, al igual que  su capital de trabajo , que ha disminuido y reflejado un nivel negativo
de G. 2.532 millones. Teniendo en cuenta lo anterior, al excluir la deuda por emisién de bonos de los pasivos corrientes, el
indicador de liquidez seria de 1,18 veces con un capital positivo de G. 2.005 millones.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG?2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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FLUJO DE CAJA PARA EL PERIODO 2016-2021

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A ha proyectado su flujo de caja para un periodo de 6 afios para la nueva emision de bonos
bajo el Programa de Emisién Global PEG G2. El flujo proyectado contempla la estimacion de los ingresos por comisiones y
procesamiento de tarjetas de débito y crédito, alquileres y suministros de POS, asi como el importante financiamiento por
la referida emision de bonos , mientras que por el lado de los egresos , los gastos de administracién y ventas, la estimacion
de las inversiones en la compra de equipos y en activos fijos, ademas de la amortizacién de las compromisos financieros,
todo bajo un escenario ajustado de evolucion de sus disponibilidades

A efecto de lo mencionado, se ha tomado como supuesto el saldo inicial de G. 2.519 millones del afio 2016, que
corresponde a las disponibilidades  en cajas y bancos

Si bien la empresa ha registrado un comportamiento relativamente estable en los Ultimos afios, con niveles anuales de
cobranzas por debajo de G. 30.000 millones, ha estimado ingresos operativos en caja por G. 36.822 millones para el afio
2016, lo que representa un escenario muy positivo y un crecimiento significativo para ese periodo, mientras que  para los
siguientes afios se ha proyectado un crecimiento de solo 8%. Esb a partir de  un aumento de sus principales fuentes de
ingresos, 6% en comisiones de Débito/Crédito, 8% en alquileres y suministros de POS como en el procesamiento de Tarjetas
Debito/ Crédito y 12%en el p rocesamiento de otras entidades (transacciones sin tarjeta ).

Por otro lado, ha considera do la proyeccion de los costos  en funcién al comportamiento de sus ingresos operativos, con
un crecimiento anual de 7%, mas elevado que en afios anteriores . De la misma forma , ha considerado un monto total de
gastos administrativos y de ventas de  G. 29.826 millones en el afio 2016, luego del incremento anual del 7%, principal mente
en gastos en personal y otros gastos, los cuales han acotado un mayor crecimiento de sus calces operativos en los
préximos afios . Igualmente , prevé un crecimiento  de otros conceptos como depreciaciones, publicidad y propaganda y
mantenimiento de bienes de uso

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
(En millones de guaranies)

De este modo, ha previsto la emisién
de un nuevo Programa de Emision
Global PEG G2 de G. 5.000 millones

CONCEPTOS 2016 2017 2018 2019 2020
SALDO INICIAL 2.519 4.061 1.307 1.128 1.200

INGRESOS OPERATIVOS

para la captacion de recursos del Comisiones Adquirencia Débito/Credito 4.202 4.454 4.722 5.005 5.305 5.623
mercado de valores y destinarlo Alquileres y suministros de POS 5.377 6.007 6.688 7.223 7.801 8.425

: : Procesamiento Tarjetas Debito/Credito 19.291 20.834 22.501 24.301 26.245 28.345
tanto a Caplt_al_ , operatlvo como_ Procesamiento otras entidades 2.803 3.139 3.516 3.938 4.411 4.940
para la adquisicién de 5.800 equipos  |otros Ingresos Operativos 5.148 5.560 6.005 6.485 7.004 7.564
de POS (2500 POS en los primeros TOTAL INGRESOS 36.822 39.995 43.432 46.952 50.766 54.897

GASTOS DE ADMINISTRACION Y VENTAS

cuatro afios y 3.300 POS en el afio

Costos por servicios prestados 9.278 9.928 10.623 11.366 12.162 13.013

2021) y 150 equipos de ATM (30 por Retribuciones personales y cargas sociales 10496 11126 11794 12737 13756  14.857
& A Depreciaciones 3.081 3.174 3.269 3.367 3.468 3.572
fano) B ,AI respecto, s e preve_ una Servicios basicos 99 103 109 114 120 126
inversion total de G. 38.804 millones  |pubiicidad y propaganda 762 838 922 1.014 1.115 1.227
durante el periodo analizado , [|Alquileres y soportes 1.178 1.237 1.299 1.364 1.432 1.504
~ P Honorarios profesionales 731 768 806 846 889 933
acompanado del fortalec imiento de Mamenimiesto de bienes de uso 794 874 961 1.057 1.163 1.279
otros activos fijos por G. 1.132 |amortizaciones 305 339 376 417 463 514
millones anuales . Cabe sefialar que Otros Gastos 3.102 3.350 3.618 3.907 4.220 4.557
. . g . ., TOTAL EGRESOS CORRIENTES 29.826 31.735 33.775 36.190 38.787 41.581

la referida emision contribuiria ha CALCE OPERATIVO 6.995 8.260 9657 10762 11979  13.316

obtener una estructura de fondeo

de mas largo plazo, y al mismo INGRESOS FINANCIEROS

| . Bonos 5.000 0 0 0 0 0
tiempo un calendario de TOTAL INGRESOS FINANCIEROS 5.000 0 0 0 0 0
amortizacion del PEG G2 mas flexible GASTOS FINANCIEROS

: : ~ Gastos e intereses bancarios 820 828 837 845 853 862
en los S|gwentes anos. Intereses Pagados s/Bonos PEG G1 376 462 365 202 0 0
Al | h . d Intereses Pagados s/Bonos PEG G2 0 538 538 470 383 203
respecto , la empresa ha estimado Amortiz. De Capital s/Bonos PEG G1 750 750 1.000 2.000 0 0
la amortizacion gradual de capital e Amortiz. De Capital s/Bonos PEG G2 0 0 1.000 1.000 1.500 1.500
intereses correspondientes a ambos TOTAL GASTOS FINANCIEROS 1.947 2578 3.739 4517 2.736 2.564
L CALCE FINANCIERO

programas de emision  global INVERSIONES
durante los pr(’)ximos seis afos, Activo Fijo 890 1.116 1.150 1.184 1.220 1.257
. -z -z Cajeros Automaticos 215 537 551 556 556 561
evidenciandose una ConC?r.ltramon Compra de POS 7.402 6.782 4.396 4.434 6.207 6.608
de pagos de deuda bursatil en los TOTAL INVERSIONES 8.507 8.435 6.097 6.174 7.983 8.425
afios 2018 y 2019. SALDO FINAL DE EFECTIVO 4.061 1.307 1.128 1.200 2.459 4.786

. . . Fuente: Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A
Con todo , si bien se ha visto un

calce operativo creci  ente en los siguientes afios, el calce final por afio se encuentra en linea con los niveles histéricos de
disponibilidades hasta el afio 2019, a partir del cual presenta un crecimiento luego de la cancelacion de ambos
programas de emision.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG?2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
-9-



Ko

&

SOLVENTA

Calificadora de Riesgos

INFORME DE CALIFICACION

/INOVIEMBRE 2016

BEPSA del Paraguay S.A.E.C.A

Resumen estadistico de la situacion econémico-financiera y patrimonial

(En millones de guaranies, en porcentaje y en veces)

PRINCIPALES CUENTAS dic-11  dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 jun-14  jun-15 jun-16 |Variacion
Disponibilidades 4.669 3.080 4925 5211 8.737 2.777 9.089 3.816 | -58,0%
Créditos por Ventas - Neto 3.692 5.222 6.589  4.660 4.220 10.982 5.976 4,766 | -20,3%
Otros Créditos 533 566 489 2141 2.569 1.370 3.233 4.673 44.5%
ACTIVO CORRIENTE 9.023 8.955 12.002 _12.166 15.689 15.130 18.429 13.254 -28,1%
Otros Créditos LP 30 30 30 17 1.591 30 17 1.318 | 7505,4%
Inversiones 405 607 945 1.010 1.010 945 1.010 1.022 1,1%
Bienes de Uso - Neto 13.937 15.880 15.620 14.500 16.237 15.055 13.641 18.172 33,2%
ACTIVO NO CORRIENTE 14.773 _17.271 _17.502 _16.129 _ 19.139 16.785 _15.117 _ 20.655 36,6%
TOTAL ACTIVO 23.796 26.226 29.504 28.295 34.828 31.914 33.547 33.910 1,1%
Deudas comerciales 8.041 7.465 10.601 7.432 9.163 11.467 11.802 7.436| -37,0%
Deudas financieras 0 805 0 49 7.924 339 0 5.791 n/a
Deudas diversas 288 358 503 631 -49 1.690 2.435 2.559 5,1%
PASIVO CORRIENTE 8.328 8.627 11.104 8.113 17.038 13495 14.238 15.786| 10,9%
PASIVO NO CORRIENTE 0 0 0 0 0 0 0 0 n/a
TOTAL PASIVO 8.328 8.627 11.104 8.113 17.038 13.495 14.238 15.786| 10,9%
Capital 9.500 9.500 11.000 12.000 12.000 11.000 12.000 12.000| 0,0%
Aportes a capitalizar 0 1.000 0 0 500 1.000 500 1.500| 200,0%
Reserva Legal 3.854 388 496 604 725 496 604 725 20,1%
Reserva de Revallo 0 4,199 4.842 5.525 2.166 4.842 5.525 2.045( -63,0%
Resultado del Ejercicio 2114 2.512 2.062 2.053 2.519 1.081 679 1.853| 172,8%
PATRIMONIO NETO 15.468 17.599 18.400 20.183 17.789 18.419 19.309 18.124| -6,1%
PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 23796 26.226 29.504 28.295 34.828 31914 33547 33910 1,1%
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Operativos 19.974 26.375 29.412 27.140 30.574 12537 14332 17.602| 22,8%
Ingreso dinelco pos 3.000 3.452 4.075 4.375 4510 2.153 2.161 2.633| 21,8%
Procesamiento tarjetas de débito 9.234 12,110 14.657 17.651 19.523 7.973 9.125 11.197( 22,7%
Procesamiento tarjetas de crédito 740 853 1.307 1.639 2.263 771 996 1.426| 43,2%
Otros ingresos operativos 7.000 9.959 9.373 3.475 4.277 1.640 2.050 2.346( 14,4%
(-)Costos por servicios prestados 6.132 9.258 10.015 8.129 9.981 3.506 4.849 4731 -2,4%
RESULTADO BRUTO 13.842 17.117 19.397 19.011 20.592 9.031 9.483 12.871| 35,7%
Gastos de Administracién y Ventas 11.346 14.073 17.234 16.716 18.048 7.876 8.562 10483 22,4%
RESULTADO OPERATIVO 2.496 3.043 2.163 2.295 2.544 1.154 921 2.388| 159,3%
Resultados Diversos -254 172 654 478 165 160 76 30[ -60,9%
Gastos e intereses bancarios 152 245 147 233 322 144 28 449| 1483,3%
Resultados Financieros 263 -121 -239 -230 100 -54 -96 -414( 332,6%
RESULTADO ANTES DEL IMPUESTO ALARENTA 2.505 3.094 2.578 2.542 2.809 1.261 901 2.004| 122,3%
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 2.114 2.644 2171 2.161 2.519 1.081 679 1.853| 172,8%
SOLVENCIAY LEVERAGE

Nivel de Endeudamiento 0,35 0,33 0,38 0,29 0,49 0,42 0,42 0,47 0,04
Recursos Propios 0,65 0,67 0,62 0,71 0,51 0,58 0,58 0,53 -0,04
Apalancamiento 0,54 0,49 0,60 0,40 0,96 0,73 0,74 0,87 0,13
Cobertura de Gastos Financieros 16,45 12,41 14,73 9,85 7,91 8,01 32,49 532| -27,17
RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre el Activo (ROA) 10,5% 11,8% 8,7% 9,0% 8,1% 7,9% 5,4% 11,8% 6,4%
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 188% 20,5% 158% 14,0%  18,4% 14,5% 9,7%  24,6%| 15,0%
Margenes Brutos 69,3% 649% 659% 70,0% 67,4% 72,0% 66,2%  73,1%| 7,0%
Margenes Operacionales 12,5% 11,5% 7,4% 8,5% 8,3% 9,2% 6,4% 13,6% 7,1%
Margenes Netos 10,6%  10,0% 7,4% 8,0% 8,2% 8,6% 47%  10,5%| 5,8%
LIQUIDEZ

Liquidez General 1,08 1,04 1,08 1,50 0,92 1,12 1,29 0,84 -0,45
Capital de Trabajo 694 327 898 4.053  -1.349 1.634 4192 -2532| -6.723

Fuente: Estados Contables de BEPSA del Paraguay S.A.E.C.A. Periodo Anual 2011/2015 y Trimestral Junio 2014/2015/2016.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

El Programa de Emisién Global denominado G2 ha sido aprobado por Acta de directorio N° 447/16 de Bepsa del
Paraguay S.A.E.C.A, y su prospecto ha sido presentado a la CNV , bajo las condiciones previstas en la Resoluciéon N°
1260/10. La emision de titulos de deuda bajo el esquema de Programa de Emision Global contempla un monto méximo de
G. 5.000 millones, con un plazo de vencimiento entre 2 y 5 afios , ¥ segun lo especifique el prospecto complementario de
cada serie , a ser inscriptos en la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A.

Para el presente programa, no se prevén rescates anticipados. El representante de los obligacionistas, asi como agente
colocador (organizador), sera la empr esa Cadiem Casa de Bolsa S.A, con las facultades previstas en la Ley 1284/98, en el
Cadigo Civil, y en la Res. 763/04 de la CNV.

Dicho programa con garantia comin  serd emitido a fin de obtener fondos para la adquisicion de equipos de POS,
tecnologia (hard ware y software ) y complementos varios que puedan requerirse para su implementacion . Asimismo, los
fondos también serdn destinados a Capital Operativo

RESUMEN DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

CARACTERISTICAS DETALLES
Emisor Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A
Aprobado por Acta de Directorio N° 446 en fecha 17 de octubre de 2016
Denominacion del Programa G2
Monto y Moneda del Programa G. 5.000.000.000
Forma de Pago de Capital e Intereses A ser definidos en cada uno de los prospectos complementarios de cada serie.

Los fondos obtenidos en esta emision seran destinados a los proyectos en curso, adquisicién de
Destino de Fondos POS, tecnologia (hardware y software), complementos varios requeridos para su
implementacion y capital operativo.

Plazo de vencimiento Entre 2 y 5 afios.

Garantia Garantia Comuan

Procedimiento en caso de incumplimiento Se estara a lo establecido en el Capitulo VIl del Reglamento del SEN.
Rescate Anticipado No se prevé rescate anticipado

Representante de Obligacionistas CADIEM Casa de Bolsa S.A.

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

Fuente: Programa de Emisién Global G2 de Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A.

RESUMEN DE EMISIONES VIGENTES Y ANTERIORES

Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A, se ha inscripto en la Comisién Nacional de Valores, el 1 de noviembre de 1994, segun
Resolucion N° 112/1994, registrada bajo la categoria de Sociedad Andnima Emisora de Capital A bierto, realizando su
primera emision de bonos en el afio 1996. Del mismo modo, ha realizado su i nscripcion en la Bolsa de Valores y Productos
de Asuncion S.A bajo la Resolucion N2 63/94, del 12 de diciembre de 1994.

En relacion a emisiones anteriores , en el afio 2005, la sociedad ha realizado una emision de bonos bajo el sistema
tradicional y resoluciéon d e la CNV N2 902/05, por un monto de G. 1.200 millones, cuyo fondo ha sido destinado la
adquisicion e instalacion de POS.  Esta emision de deuda ha sido destinada para la adquisicién de equipos de POS por
parte de la emisora, asi como la compra de software y complementos varios que puedan requerirse para Su
implementacion con miras al mejoramiento de los servicios que presta a entidades bancarias, financieras, cooperativas y
comercios en general

La sociedad posee vigente a la fecha el Programa de Emisién Global PEG G1, bajo el sistema electrénico de negociacion

y resolucion de la CNV N2 48E/15, ante lo cual se han emitido G. 4.500 millones en bonos, a vencer en setiembre de 2019 y
distribuidos en cuatro series. Las series emitidas del PEG G1, se encuentran totalmente colocadas y ya ha sido cancelada
la primera serie de G. 750 millones.

Finalmente, cabe sefialar que el monto maximo a emitir bajo el presente programa (G. 5.000 millones) mas el saldo de las
emisiones en circulacién a la fecha de la empresa re presentan una relacion del  52,4% del patrimonio neto (G. 18.124
millones). Con esto, el apalancamiento  se incrementaria desde 0,87 veces a1 ,40 veces el patrimonio registrado al corte

de juniod e 2016.

Detalle de emisiones vigentes

PIROEIETIE Serie Monto Tasa de
Resolucién de Emision Moneda Monto Emitido . Garantia Situacion Destino de la Emisiéon
Global Ne Colocado Interés

CNV N2 48E/15 PEG G1 1  GUARANIES 750.000.000 750.000.000  10,75% Comin Vencido  aqquisién de esquipos de

CNV N2 48E/15 PEG G1 2  GUARANIES 750.000.000 750.000.000  11,75% Comun AVencer POS,softwaresy

CNV Ne 48E/15 PEG G1 3 GUARANIES 1.000.000.000 1.000.000.000  12,75% Comun AVencer ¢omplementos varios para su
_|eNv Ne age/as PEG G1 4  GUARANIES 2.000.000.000 2.000.000.000 13,50% Comun AVencer |Mmplementacion |

TOTAL 4.500.000.000  4.500.000.000

FUENTEINFORMES DE BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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ANEXOI

Nota : El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros Anuales y Auditados correspondientes al periodo
2011/2015 vy corte s trimestrales comparativos de  junio de 201 4/2015/2016, que permitieron el andlisis de la trayectoria de
los indicadores cuantitativos, y ademas, antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la
empresa, los cuales representan informacion representativa y suficiente para la calificacién de riesgo.

La calificacion del Programa de Em ision Global G 2 de Bepsa del Paraguay S.A.EC.A se ha sometido al proceso de

calificacion cumpliendo con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud a lo que establece la Ley N° 3 .899/09y la
Resolucion CNV N° 1 .241/09 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacién
de Solventa .

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados Contables y Financieros anuales que abarcan los periodos 20 11 al 2015, y trime strales de junio de 2014 al
2016.

Composicion y vencimiento  sde la cartera de créditos.

Esquema de financiamiento a clientes.

Procedimientos de créditos.

Estructura de Financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacion accionaria de la Emisora, vinculacion con otras empresas.

Composicion de Directorio y analisis de la Propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

© ®NOoOkrODN

Flujo de Caja proyectado, con su respectivo escenario y supuestos. Periodo 201 6-2021.

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 gestion creditic ia (morosidad y siniestralidad de cartera).

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

4. Gestibn administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de sus desempefios, asi como de la
proye ccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el
escenario previsto para los proximos afos.

6. Desempefio histérico de la emisora respecto a temas comerciales, fin ancieros y bursétiles.

w

Entorno econdmico y del segmento de mercado

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG?2 (BEP) BEPSA DEL PARAGUAY S.A.E.C.A.
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ANEXOII
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 Resolucién CNV N° 1.241/09.
Fecha de Calificacion: 25 de noviembre de 201 6.
Fecha de Publicacion:  Pendiente de aprobacion de la CNV
Corte de Calificacion: 30 de juni o de 201 6.
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

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

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 ESTABLE

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 calificacion AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacién final de la Solvencia, esta incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor ( -) riesgo dentro de cada categoria, en virtud 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 o 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 calificacion no  es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la
veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
informacién 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 Resolucién N° 1.241/09 y N°
1.260/10 de la Comision Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pagina en internet.

Mayor informacién sobre esta calificacién en:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
C.P Andrea Beatriz Mayor G.
Analista de Riesgo
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