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Resumen

e Visién Banco mantiene una adecuada calidad crediticia a pesar de su alto crecimiento.
e Confirmamos nuestra calificacién de crédito de contraparte de ‘B+' de Vision Banco.

e La perspectiva se mantiene positiva, reflejando nuestra expectativa de que el banco
continuara mejorando su posicion competitiva sin un deterioro significativo en su cartera de
crédito.

Accién de Calificacion
El 27 de septiembre de 2010 Standard & Poor’s confirmé su calificacion de crédito de contraparte
de 'B+' de Vision Banco S.A.E.C.A. La perspectiva se mantiene positiva.

Fundamentos

Afirmamos nuestra calificacion de Vision debido a que el banco mantiene una calidad crediticia
adecuada a pesar del alto crecimiento de los Ultimos cinco afios. Las calificaciones de Vision estan
limitadas por la incertidumbre intrinseca al sistema financiero de Paraguay y al elevado riesgo
soberano del pais. Asimismo, el alto crecimiento ha debilitado su capitalizacion, y la estrategia de
fuerte expansion podria continuar presionandola. La buena posicion de mercado del banco, su
adecuada calidad de activos, su politica de previsionamiento conservadora y su buen nivel de
rentabilidad contrarrestan en parte sus debilidades.

Ademas, la fuerte expansion en el sistema financiero de Paraguay en un marco legal e institucional
deficiente presiona el desempefio de Vision y el de otras entidades que operan en Paraguay.

Los factores favorables para la calificacion de Visién incluyen sus adecuados indicadores de
calidad de activos. A pesar del elevado nivel de crecimiento que presenté durante los ultimos cinco
afos, Vision mantuvo un indice de morosidad bajo, el cual alcanzé 1,7% al 30 de junio de 2010,
similar al del sistema bancario paraguayo. Sin embargo, debido al entorno fuertemente competitivo,
el banco podria enfrentar algunas dificultades para seguir incrementando su cartera de crédito a la
vez que manteniendo sanos indicadores de calidad de activos.

Histdricamente, Vision ha mantenido una sélida rentabilidad gracias a su habilidad de generar altos
margenes de interés y una estructura de ingresos relativamente diversificada. Sin embargo, la
rentabilidad ha ido disminuyendo desde 2009, en linea con la mayoria de los bancos debido a los
menores margenes de interés que resultan de la importante competencia en el mercado. Asimismo
la rentabilidad del banco se vio afectada por los elevados niveles de inversion en la apertura de
nuevas sucursales y las mejoras en la gestion de riesgos. El enfoque mas conservador hacia el
previsionamiento también ha afectado la rentabilidad. Con un retorno sobre activos de 2,1% para el



primer semestre de 2010, la rentabilidad de Vision esta en linea con la de la mayoria de los
bancos. En el mediano plazo, en la medida que el marco macroeconémico paraguayo no se
deteriore, Standard & Poor’s espera que el crecimiento del banco resulte en mayores economias
de escala que lo habilitarian para compensar los menores margenes de intereses que esperamos y
le permitan continuar mejorando el desempefio del banco.

Vision tiene una buena posicion de mercado, especialmente en el segmento de microfinanzas, el
cual representa un 60% de la cartera del banco. Al 30 de junio de 2010, Vision poseia el 5% del
total de créditos del sistema bancario, no obstante contaba con la red de distribucién mas grande
del sistema.

La capitalizacion de Vision se ha debilitado debido a la importante expansion del banco, la cual se
tradujo en el crecimiento de su cartera a una tasa promedio de 45% desde 2004 a 2009. Al 30 de
junio de 2010, el indice ajustado de capital a activos, de acuerdo a la metodologia de Standard &
Poor’s, alcanzé 6,6%. Vision necesita seqguir recibiendo contribuciones de capital (de accionistas
existentes 0 nuevos) o una mayor capitalizacion de sus resultados para sustentar sus niveles
actuales de crecimiento. Consideramos que esto es crucial, teniendo en cuenta los agresivos
planes de crecimiento del banco.

Tendencia

La tendencia positiva refleja nuestra expectativa de que si bien ain son elevados los riesgos
operativo y soberano de Paraguay, los pasos recientes de Visién para consolidar su posicién entre
los bancos del pais le permitiran continuar mejorando su posicién competitiva actual, sin sufrir un
deterioro significativo en su cartera de crédito. Un incremento en su capitalizacién a méas de 9%
(capital total ajustado sobre activos ajustados), junto con una suba del soberano podrian derivar en
una suba de calificacién del banco. Por otro lado, podriamos bajar la calificacion si la economia
paraguaya se debilita de manera significativa o si la capitalizacion o calidad de activos de Vision se
deteriora.
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