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Nomenclatura:

“py”: este prefijo indica que la clasificacion pertenece a la escala nacional de Paraguay. “A-": sefiala una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia. La nomenclatura (-) se
utiliza por Feller Rate para mostrar una menor posicion relativa dentro de la categoria. “Positivas”: significa que la clasificacién puede subir.

Nota: la clasificacién de riesgo otorgada no se enmarca dentro de la Ley N° 1.056 de junio de 1997 que crea y regula las sociedades calificadoras de riesgo.

FUNDAMENTACION

El alza en la clasificacion de la solvencia de Visién Banco
S.AEE.C.A. es consistente con la decision de Feller Rate de
adecuar su escala de clasificacion para entidades financieras
paraguayas. La clasificacion “pyA-“ toma en consideracion la
buena posicién de mercado que exhibe la institucién dentro
de su segmento objetivo - inexplorado por la banca tradicio-
nal- y su consolidacién en un entorno de stress financiero.
Asimismo, se beneficia de la experiencia del grupo controla-
dor que, a su vez, esta a cargo de la administracion.

En contrapartida, la clasificacion se ve limitada por los ries-
gos inherentes a operar en el sistema financiero paraguayo,
principalmente debido al elevado riesgo soberano
(“B/Estables/B” por Standard & Poor’s). Considera, ademas,
sus relativamente bajos niveles de capitalizacion dado el
segmento de mayor riesgo que aborda.

Vision participa en la intermediacion de préstamos y pro-
Vee servicios a personas de ingresos medios y bajos y a micro
empresas, segmento en el que ha consolidado una posicion
de liderazgo. En los ultimos tres afios sus colocaciones se
incrementaron en un 50%.

Con el objeto de mejorar su perfil competitivo a través de
una mayor oferta de productos y servicios que le permita
aumentar sus negocios, la institucion solicité al regulador su
transformacion de financiera a banco. Dicho cambio se mate-
rializ6 en enero de 2008 y ha sido gestionado por la adminis-
tracion de manera prudente.

Para la atencién de su mercado objetivo, la entidad cuenta
con una amplia infraestructura fisica y de personal, que afecta
sus gastos de apoyo. Ello repercute en sus niveles de eficien-
cia, los que no se comparan favorablemente con otros partici-
pes de la industria.

Su administracion de los riesgos de mercado y manejo de la
liquidez es conservadora. A esto contribuye su elevado nivel
de recaudacion. Vision ha sorteado exitosamente varias crisis
de liquidez sistémicas.

Sus indicadores de calidad crediticia muestran una tenden-
cia favorable, con reducciones en los niveles de morosidad.
En buena medida, ello es consecuencia de los avances en la
medicién y seguimiento de los riesgos de cartera. Asimismo,

mejoro su cobertura de previsiones, que a junio de 2008 supe-
raba el 100% para la cartera con mora mayor a 30 dias.

Historicamente, la compafiia ha presentado bajos niveles de
capitalizacion. Sus altas tasas de crecimiento significaron que,
a junio de 2008, su relacion Pasivos exigibles / Capital y
reservas se situara en 13,9 veces. No obstante, la administra-
cion tiene como politica mantener un indice de Basilea sobre
el 12%, al tiempo que contempla un plan para fortalecer su
base patrimonial. Este considera los aportes de dos inversio-
nistas institucionales, uno de los cuales se materializ6 en julio
recién pasado.
PERSPECTIVAS

Las perspectivas de clasificacién son “Positivas” en atencion
al potencial de nuevos negocios que conlleva el cambio de
giro de financiera a banco. Este escenario debiera permitir el
avance paulatino de una mayor diversificacion de ingresos y
menores costos de fondos. El desafio de la administracion es
la consecucion de su estrategia de crecimiento con riesgos
acotados en un entorno econémico complejo. En este sentido,
resulta relevante que la administracion incorpore nuevas
herramientas que contribuyan a la gestion y el control de los
riesgos del negocio.

Indicadores financieros
(En millones de guaranies constantes de junio de 2008)

MMUS$
Dic. 2006 Dic. 2007 Jun.2008  Jun. 2008
Activos totales 479500 638.342  802.320 201,2
Coloc. Vig. netas Interbanc. 358.741 503.092  542.912 136,1
Inv. Financieras + Interbancarias 12.969 12.609 37.477 9,4
Pasivos exigibles 401469 534.813  703.622 176,4
Depésitos y captaciones 355.279 443384  572.583 143,6
Capital y reservas 38.699 48.092 50.652 12,7
Resultado Operac. financiero 62.166 68.861 42.834 10,7
Otros ingresos Operac. netos 26.866 28.261 20.525 51
Resultado operacional neto 32.049 31.204 22.003 55
Previsiones 14.556 11.765 4.027 1,0
Resultado antes de Imptos. 16.581 19.279 17.650 44
Result. Oper. bruto / Act. Tot. 20,6% 17,8% 18,0% -
Gastos de apoyo / Act. Tot. 13,2% 12,1% 11,7%
Result. Oper. neto / Act. Tot. 7,4% 5,7% 6,3%
Previsiones / Act. Tot. 3,4% 2,2% 1,1%
Result. antes Imptos. / Act. Tot. 3,8% 3,5% 5,0%
Previsiones / Res.Oper.neto 45,4% 37,1% 18,3%
Morosidad > 30 dias 47% 2,3% 2,0%
indice de Basilea 12,4% 13,4% 12,0%
Pasivo Exig. / Capital y reservas 10,4 11,1 13,9
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FORTALEZAS Y
RIESGOS

PERFIL DE NEGOCIOS

Fortalezas

La administracion superior de la entidad aporta conocimiento y experiencia.
Ello favorece la consecucion de su estrategia en un entorno que se ha vuelto mas
competitivo en el altimo periodo y cuya estabilidad econémica esté a prueba.

La sociedad detenta una buena posicion de mercado en su segmento objetivo
-inexplorado por la banca tradicional- y una marca reconocida. La reciente
transformacion de financiera a banco beneficia su imagen, con el consecuente
impacto positivo en su perfil competitivo.

Su amplia cartera de clientes le posibilita ofrecer mayores productos y servicios
que contribuiran a seguir incrementando la diversificacién de sus ingresos. Ac-
tualmente, los otros ingresos operacionales netos representan alrededor del 5%
de los activos totales.

La politica de la institucién considera mantener una cobertura de previsiones
para la cartera con mora mayor a 30 dias superior al 100%. Esto favorece el desa-
rrollo de su actividad sobre la base de riesgos controlados.

El cambio de giro de financiera a banco le permitira ir ampliando paulatinamen-
te sus posibilidades de negocios, tanto de activos como de pasivos. Ello deberia
traducirse en una mayor diversificacion de ingresos y fuentes de fondos, benefi-
ciando su perfil financiero.

Riesgos

Su accionar se desarrolla en la Republica del Paraguay, cuyo riesgo soberano
esté clasificado en “B/Estables/B” por Standard & Poor’s.

Tiene una elevada exposicion crediticia en el segmento de las micro empresas,
que se atenda por su diversificacion en clientes y productos. No obstante, los re-
sultados y el volumen de su negocio presentan un importante grado de sensibi-
lidad ante ciclos de la economia.

Registra altos costos de comercializacion y de procesamiento, lo que afecta sus
gastos de apoyo. Sus indicadores de eficiencia no se comparan favorablemente
con los de instituciones de mayor tamafio. Sin embargo, la entidad esta avan-
zando en la introduccion de canales de atencion remotos y formatos de atencién
mas livianos, los que deberian contribuir a mejorar sus niveles de eficiencia.

Histéricamente ha operado con una baja capitalizacién. No obstante, sus contro-
ladores han establecido un programa para aumentar el patrimonio de la socie-
dad, considerando las proyecciones de crecimiento futuro. Al mismo tiempo, la
politica de la entidad es mantener un indice de Basilea superior al 12% (por so-
bre el minimo normativo de 10%).

Presenta incrementos considerables en sus niveles de actividad, con un enfoque
en segmentos de mayor riesgo relativo. Ello puede incidir en un aumento del
riesgo operacional y de cartera.

La institucién fue constituida como compafiia financiera en 1992. A contar de enero
de 2008 opera como entidad bancaria, luego de que el Banco Central del Paraguay
autorizara su cambio giro.
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Desde sus inicios, su mercado objetivo han sido las micro y pequefias empresas y
las personas de ingresos medios y bajos. Con todo, el énfasis de negocios esta en los
micro créditos, segmento en el que mantiene una posicién de liderazgo en el siste-
ma financiero de Paraguay.

Su cartera de productos incluye, ademas de los tradicionales préstamos, tarjetas de
crédito y débito; cuentas de ahorro a la vista y a plazo en moneda nacional y extran-
jera; pago de sueldos; recaudacién de servicios privados y publicos; cambio de mo-
nedas; y transferencia de dinero. Ademas, recientemente se incorporé la adminis-
tracion de cuentas corrientes.

Para atender a sus clientes, en la actualidad cuenta con una amplia cobertura geo-
grafica, a través de sus 32 sucursales y 18 cajeros automaticos. Ademas, posee una
dotacion de 607 empleados, mayoritariamente dedicados a labores comerciales. Si
bien, esta infraestructura fisica y de personal favorece la generacion de negocios en
una industria caracterizada por una reducida red de atencion, le significa altos gas-
tos de apoyo que afectan sus niveles de eficiencia.

Para mejorar paulatinamente su eficiencia, la sociedad esta avanzando en el fortale-
cimiento de su red de distribucién a través de formatos mas livianos. Asi, proyecta
la implementacion de un sitio web transaccional al tiempo que se estan incorporan-
do canales de atencion presenciales de menor tamafio.

La estrategia de Vision se sustenta en tres pilares fundamentales: i) maximizar el
rendimiento de la organizacién; ii) aumentar el volumen de negocios y iii) mante-
ner e incrementar el valor de la sociedad con una visién a largo plazo. De esta for-
ma, en sus mas de quince afios de funcionamiento la institucion ha emprendido
diversos proyectos de cara a su consolidacion. Su relacion con diversos fondos in-
ternacionales, agencias multilaterales y otras entidades financieras le ha permitido
incorporar know-how y obtener recursos para financiar su crecimiento.

Con el objeto de atender de mejor forma las necesidades de cada segmento objetivo
y penetrar de manera mas intensiva cada uno de ellos, recientemente la institucién
separd su plataforma comercial: banca de personas y banca comercial. A su vez,
esta ultima se segmentd en micro empresas y pequefias y medianas empresas.

El cambio de financiera a banco esta siendo gestionado por la administracion de
manera programada. La oferta de cuentas corrientes se ha comenzado a abordar
partir del segundo semestre de 2008, mientras que el inicio de los negocios asocia-
dos a comercio exterior se proyecta para 2009. Estas iniciativas contribuiran, en el
mediano plazo, a una mejor diversificacion de sus activos y pasivos y a beneficiar
sus costos de financiamiento.

Vision registra importantes aumentos en sus niveles de actividad. Entre fines de
2006 y junio de 2008 sus activos se incrementaron un 67%. Asimismo, proyecta altas
tasas de crecimiento para el periodo 2008 - 2012 (del orden del 20% promedio por
afo).

En este contexto, la sociedad deberia avanzar en el desarrollo de nuevas herramien-
tas de gestién y monitoreo de los riesgos del negocio, que le permitan acotar las
pérdidas potenciales.
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Posicién competitiva

Su mayor volumen de negocios en el Ultimo periodo se ha traducido en mejoras en
su participacién de mercado. Asi, al considerar sélo a entidades financieras, su cuo-
ta en colocaciones pasé de un 22,6% a un 25,2% en el periodo 2006 — 2007.

Al incorporar en el analisis a los bancos, el porcentaje sefialado se reduce en forma
importante, llegando a un 3,5% a diciembre de 2007. Con todo, dicha cuota repre-
sentaba una mejora de 30 puntos base respecto de 2006.

A junio de 2008, su participacion en préstamos era similar a la del cierre de 2007, lo
que situaba a Vision en el octavo lugar de su industria. Por su parte, su penetracion
de mercado en depésitos era inferior, aunque su estrategia mas activa en captacio-
nes le permitié pasar del 2,0% en 2005 a 2,6% al cierre del primer semestre de 2008
(duodécimo lugar).

Como se sefialo, la institucién proyecta mantener un acelerado ritmo de expansion
en los préximos afios. En este sentido, la consolidacién de su oferta de productos de
banca y su plan de abordar de manera mas intensiva los segmentos de pequefias y
medianas empresas, deberian traducirse en un fortalecimiento de su posicion de
mercado, en un escenario que exhibe una competencia mas intensa.

Posicion en mercados

Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Jun. 2008
Particip. Particip.  Ranking Particip.  Ranking Particip.  Ranking

Industria de empresas financieras

Activos 21,2% 22,3% 10 24,5% 1°
Depésitos 22,2% 23,0% 1° 24,5% 1°
Colocaciones netas 20,8% 22,6% 1°0 25,2% 10
Patrimonio neto 13,4% 13,7% 20 14,4% 20
Industria de bancos + Emp. financieras
Activos 2,1% 2,3% 13° 2,4% 13° 2,8% 11°
Depositos 2,0% 2,2% 13° 2,2% 13° 2,6% 12°
Colocaciones netas 2,8% 3,2% 11° 3,5% 11° 3,5% 8°
Patrimonio neto 2,0% 2,0% 140 2,2% 14° 2,1% 14°

Fuente: Banco Central del Paraguay.

La industria en la que la entidad se desenvuelve esta conformada por 27 participes
gue captan recursos del puablico. Entre éstos, hay trece bancos (doce privados y uno
estatal), doce empresas financieras y dos sociedades de ahorro y préstamos para la
vivienda. En conjunto, representan activos que bordean los US$ 7.156 millones (Gs.
28.537.293 millones) y depdsitos totales que alcanzan a US$ 5.643 millones (Gs.
22.505.825 millones).

Se trata de una industria poco profunda, caracterizada por un bajo grado de la po-
blacion que utiliza servicios financieros. El total de colocaciones netas del sistema
representaba a diciembre de 2007 un 23% del PIB de Paraguay a esa fecha.

Luego de las reiteradas crisis financieras, que conllevaron a la liquidacion de un
importante namero de entidades, en los Ultimos afios se ha observado un mayor
dinamismo del sector, con una competencia mas fuerte caracterizada por una ma-
yor presencia de los bancos mas grandes en diversos segmentos de mercado.
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PROPIEDAD

PERFIL FINANCIERO

También existen intermediarios financieros no regulados. Unos operan bajo normas
especiales sin reportar al Banco Central, como las cooperativas de ahorro y crédito
que han absorbido una parte importante del negocio de préstamos. Otros realizan
sus actividades absolutamente fuera de las normas, en especial, sociedades o per-
sonas que sin estar autorizadas ofrecen cambio de monedas.

La institucion fue constituida por un grupo de once accionistas paraguayos, quie-
nes ademas de crear la compafiia se transformaron en responsables de su adminis-
tracion.

En el transcurso de los afios, dichos accionistas incorporaron a la propiedad inver-
sionistas institucionales y a otros socios minoritarios con el objeto de obtener recur-
sos para financiar el crecimiento de la entidad. Con todo, a pesar de dilucion de la
propiedad, los socios fundadores siguen controlando y administrando la compairiia.

En la actualidad, participa un inversionista institucional, Accién Investments in
Microfinance, que ingreso en 2004. Se trata de un organismo internacional que tiene
el caracter de accionista preferente, lo que le garantiza el pago de un dividendo fijo
del 18%. Ademas de su contribucion inicial, en julio de 2008 efectué un nuevo apor-
te de capital aumentando con ello su participacion en la propiedad de Vision, desde
un 28% a un 43%.

A septiembre de 2008, este Gltimo porcentaje era similar al de los accionistas fun-
dadores (43%). En tanto, los accionistas minoritarios alcanzaban el 14%. Conside-
rando que este ultimo valor se ha incrementado en el Gltimo tiempo, cobra mayor
relevancia que la sociedad incorpore practicas de gobierno corporativo que protejan
los intereses de tales inversionistas.

La sefialada distribucion de la propiedad cambiara en los proximos meses luego de
que se materialice el ingreso de un nuevo inversionista institucional. Este también
tendrd un caracter de accionista preferente con derecho a dividendos pero no a
participacién en el directorio.

Vision se ha caracterizado por una creciente expansion de sus activos. De acuerdo
a su accionar, éstos se concentran mayormente en colocaciones (68%). Cabe desta-
car que entre diciembre de 2006 y junio de 2008 éstas aumentaron en un 52% en
términos reales. A junio de 2008, su cartera de préstamos se concentraba principal-
mente en el segmento de micro empresas (64% del total), sequido de créditos per-
sonales de consumo (18%) y a pequefias empresas (11%).

Los otros activos corresponden mayoritariamente a fondos disponibles, que inclu-
yen el encaje legal que la entidad debe mantener por sus obligaciones con el publi-
co, e inversiones financieras en titulos del Banco Central del Paraguay. A junio de
2008, éstos alcanzaban al 24% y al 5%, respectivamente.

Por otro lado, la principal fuente de financiamiento de la institucién siguen siendo
los depésitos y captaciones con el publico. Estos se concentran mayormente en el
corto plazo, no obstante son muy atomizados. Su participacion sobre el total de
pasivos cay6 de un 90% en 2005 a un 81% en junio de 2008, como consecuencia del
uso mas intensivo de otras alternativas de financiamiento, como los préstamos de
institucionales y obligaciones por emisiones de titulos.
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A junio de 2008, el financiamiento con bancos representaba alrededor del 2% de los
pasivos exigibles, mientras que las obligaciones con organismos internacionales y
locales correspondian a cerca del 9%. Este altimo tipo de financiamiento permite
alargar los plazos de los pasivos (a mas de tres afos), favoreciendo con ello a un
mejor calce. El banco también ha emitido bonos subordinados, los que representan
cerca del 3% del pasivo total.

Hasta 2007, por su condicidn de sociedad financiera, la institucién no poseia capta-
ciones en cuentas corrientes. Sin embargo, debido a su cambio de giro esta comen-
zando a abordar mas intensivamente este producto. Ello deberia permitirle alcanzar
menores costos de fondos, lo que beneficiaria sus spreads en un escenario caracteri-
zado por una competencia creciente.

En tanto, como resultado de las altas tasas de crecimiento, el patrimonio ha ido
disminuyendo su importancia relativa sobre el total de pasivos (9% en 2005 versus
6% a junio de 2008). No obstante, como se menciond, en julio de 2008 Accion In-
vestments in Microfinance realizé un nuevo aporte, equivalente al 22% del capital y
reservas. Ello fortalecié los niveles de capitalizacion de la entidad.

Su perfil de negocios se traduce en margenes financieros mas altos que los otros
bancos del sistema. En contrapartida, le significa mayores gastos de apoyo y de
previsiones. A pesar de esto Ultimo, la sociedad exhibe rentabilidades sobre activos
por sobre el promedio del sistema bancario (5,0% versus 3,6%).

Resumen de los estados de situacién y resultados
En millones de guaranies constantes de junio de 2008

Variacion
Estado de situacion real
MMUS$  Jun08/Dic07
Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007  Jun. 2008 Jun. 2008

Activos totales 432.633 479.500 638.342 802.320 201,2 25,7%
Fondos disponibles 70.671 67.862 86.029 188.360 472 118,9%
Activos productivos 325.659 371711 515.701 580.389 1455 12,5%
Colocaciones Vig. netas Interbanc. 312.418 358.741 503.092 542.912 136,1 7,9%
Inversiones financieras vigentes 8.456 9.180 3.803 37.477 9,4 885,5%
Inversiones en filiales 255 374 353 410 01 16,2%
Activos no generadores 36.048 39.554 36.259 33.160 83 -8,5%
Pasivos exigibles 370.245 401.469 534.813 703.622 176,4 31,6%
Depdsitos y captaciones 335.036 355.279 443.384 572.583 1436 29,1%
Pasivos con otras Inst. financieras 24.132 24.998 61.701 62.796 15,7 1,8%
Previsiones sobre activos riesgosos 12.359 13.302 12.992 12.163 3,0 -6,4%
Bonos subordinados - 11.552 25.560 19.750 50 -22,7%
Capital y reservas 39.195 38.699 48.092 50.652 12,7 5,3%
Utilidad (pérdida) del ejercicio 10.834 14.528 16.886 16.021 4,0 -5,1%
Patrimonio econémico 36.339 52.238 77.170 56.132 14,1 -21,3%
Estado de resultados
Resultado operacional financiero 57.913 62.166 68.861 42.834 10,7 24,4%
Otros ingresos operacionales netos 21.682 26.866 28.261 20.525 51 45,3%
Gastos de apoyo a la gestion 54.070 56.983 65.918 41.356 10,4 25,5%
Resultado operacional neto 25.526 32.049 31.204 22.003 55 41,0%
Otros ingresos no operacionales netos 49 -913 -161 -326 0,1 306,0%
Previsiones 12.993 14.556 11.765 4.027 1,0 -31,5%
Resultado antes de Impuestos 12.582 16.581 19.279 17.650 44 83,1%
Utilidad (pérdida) neta 10.834 14.528 16.886 16.079 4,0 90,4%

Fuente: Vision Banco S.AE.C.A.
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Rentabilidad y eficiencia

MARGENES

Como se sefialo, en los Gltimos afios la industria financiera del Paraguay se ha ca-
racterizado por una caida de los spreads como resultado de una mayor competencia.
Si bien esta situacion afect6 a Vision, el segmento en el que opera sumado a su ma-
yor volumen de negocios, le permitié compensar en parte dicho efecto. A diciembre
de 2006, el resultado operacional bruto sobre activos fue 20,6%, mientras que en
2007 se situd en 17,8%. Al término del primer semestre de 2008, sus margenes se
recuperaron levemente (18%).

La transformacién de financiera a banco deberia beneficiar los margenes de la enti-
dad en el mediano plazo, producto del menor costo de fondos que conlleva la cap-
tacion de cuentas corrientes. Ello constituira una ventaja relativa respecto de finan-
cieras y cooperativas que también abordan algunos de los segmentos de la institu-
cion.

EFICIENCIA

La entidad registra altos costos de comercializacion y de procesamiento, lo que
afecta sus gastos de apoyo. No obstante, el crecimiento ha conllevado aumentos en
gastos menos que proporcionales. Es asi, que en el periodo 2005 y 2007 la relacion
de gastos de apoyo sobre activos mejord levemente desde de 13,2% a 12,1%.

Por su parte, durante el primer semestre de 2008 esta relacion mantuvo una ten-
dencia favorable a pesar del significativo incremento de los gastos de apoyo en
términos absolutos. Esto tiene relacién con costos derivados del cambio de financie-
ra a banco, que signific6 aumentos en remuneraciones y cotizaciones previsionales
de acuerdo a las caracteristicas del sistema previsional paraguayo que diferencia
entre dichas sociedades. A pesar de ello, las altas tasas de expansion beneficiaron
levemente los niveles de eficiencia sobre activos. Asi, a junio de 2008 la medicién
fue de 11,7%.

El indicador respecto del resultado operacional bruto también ha mejorado. Luego
de ubicarse un 67,9% en diciembre de 2007, a junio de 2008 alcanzaba un 65,3%.
Con todo, los niveles mencionados son altos y no se comparan favorablemente con
entidades de mayor tamafio.

A juicio de Feller Rate, avances en materia de eficiencia resultan necesarios si se
considera que la mayor competencia en el sistema financiero puede derivar en nue-
vas disminuciones de precios.

PREVISIONES

Después de registrar una tendencia creciente en el gasto en previsiones, los esfuer-
zos de la administracion para reducir la morosidad, junto con las mejores condicio-
nes econémicas del pais, se han reflejado en menores gastos de cartera en el Gltimo
tiempo. Asi, a partir de 2007 este gasto se presenta decreciente, tanto en términos
absolutos como relativos.

De esta forma, a junio de 2008, el gasto sobre activos fue de 1,1% (3,4% en 2006) y
del 18,3% respecto del resultado operacional neto (45,4% en 2006).

Los gastos en previsiones, asi como también las mejoras en la calidad de la cartera
de préstamos, permitieron que, a partir de 2007 la institucion exhiba una cobertura
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mayor al 100% para los créditos con mora superior a 30 dias. Ello, es consistente con
el foco de negocios y con las metas de crecimiento de la entidad.

Cabe sefialar, que a esta fecha Vision cumple con las nuevas normas de clasificacion
de activos, riesgos crediticios, previsiones y devengamiento de intereses. De esta
forma, la entidad no se vera impactada por los cambios.

RENTABILIDAD

Entre 2006 y 2007 se observd una leve caida en los niveles de rentabilidad, los que
pasaron de 3,8% a 3,5% al medirlos sobre activos y de 42,8% a 40,1% respecto del
capital y reservas. En este contexto, la caida de los margenes sélo pudo ser compen-
sada parcialmente por los mayores volimenes de colocaciones y menores previsio-
nes.

No obstante, en el primer semestre de 2008 tal situacion revirtio. Con ello, sus re-
tornos se recuperaron, siendo de 5,0% sobre activos y 69,7% sobre patrimonio. El
mejor desempefio de este ultimo solo refleja los mayores niveles de endeudamiento
con que la sociedad ha operado. Asi, los sefialados aportes de recursos haran volver
la rentabilidad patrimonial a sus niveles precedentes.

Indicadores de rentabilidad, eficiencia y capitalizacion

Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Jun. 2008®

Rentabilidad

Result. operac. financiero / Act. totales 14,5% 14,4% 12,6% 12,2%
Result. operacional bruto / Act. totales 20,0% 20,6% 17,8% 18,0%
Result. operacional neto / Act. totales 6,4% 7,4% 5,7% 6,3%
Previsiones / Act. totales 3,3% 3,4% 2,2% 1,1%
Result. antes Imptos. / Act. totales 32% 3,8% 35% 5,0%
Result. antes Imptos. / Capital y reservas 32,1% 42,8% 40,1% 69,7%
Eficiencia operacional

Gastos apoyo / Activos totales 13,6% 13,2% 12,1% 11,7%
Gastos apoyo / Coloc. vig. netas Interb. 21,2% 19,2% 16,7% 8,6%
Gastos apoyo / Result. operac. bruto 67,9% 64,0% 67,9% 65,3%
Capitalizacion

Tolerancia a pérdidas @@ 8,9% 11,5% 12,6% 7,4%
Endeudamiento econdmico @ 10,2 77 6,9 12,5
Pasivo exigible / Capital y reservas 9.4 10,4 11,1 13,9

(1) Los indicadores a junio de 2008 se presentan anualizados cuando corresponde.

(2) Es larazén entre el patrimonio econémico y los activos totales.

(3) El patrimonio econdmico es el capital mas previsiones y bonos subordinados, descontadas las pérdidas del ejercicio.
(4) Corresponde a la razén pasivos exigibles sobre patrimonio econémico.

Fuente: Feller Rate en base a los Estados Financieros de Vision Banco S.A.E.C.A.

Capitalizacion
Histéricamente, la compafiia ha presentado bajos niveles de capitalizacion que,
sumados a elevados niveles de crecimiento y a su politica de reparto de al menos
un tercio de las utilidades de cada ejercicio, incrementaron su relacion de Pasivos
exigibles / Capital y reservas. A diciembre de 2006, era de 10,4 veces versus 11,1 a
fines de 2007.

Por esa razon, en los Gltimos dos afios se ha llevado a cabo un plan destinado a
fortalecer la base patrimonial. Como se menciond, en julio de 2008, se materializé
un nuevo aumento de capital de Accién Investments por Gs 11.000 millones, (equi-
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valente a un 22% del patrimonio). Asimismo, prontamente se incorporara un nuevo
inversionista institucional a la propiedad mediante una contribucién de Gs. 8.250
millones.

Los sefialados recursos permitiran disminuir los niveles de endeudamiento, al tiem-
po que otorgaran holgura para financiar el crecimiento proyectado.

La entidad también ha realizado emisiones de bonos subordinados, que han sido
adquiridos por inversionistas institucionales locales e internacionales. A la fecha
éstos totalizan Gs. 19.750 millones. Ello ha favorecido los niveles de capitalizacion
para fines normativos. Al término del primer semestre de 2008, el indice de Basilea
fue de 12% (alrededor de dos puntos porcentuales sobre el valor minimo legal de
10%). Cabe sefialar, que la politica de la administracién considera que dicho indica-
dor sea al menos de 12%.

ADMINISTRACION DE Aspecto distintivo de la institucién es su fuerte énfasis en el conocimiento de sus

RIESGOS clientes. Parte fundamental de la gestion de los riesgos crediticios es la baja rotacion
de sus ejecutivos, los que reciben una continua capacitacion, y su sistema de incen-
tivos con un componente variable que considera, ademas de las metas comerciales,
la calidad de la cartera.

Por su parte, sus riesgos de mercado son manejados con un criterio conservador. En
esta materia, el enfoque de la entidad es mantener una sélida posicion de liquidez
gue permita hacer frente a eventuales situaciones de stress financiero.

Vision tiene conformada una unidad de riesgos que funciona como apoyo a las
areas de negocios que atienden a los diversos segmentos de mercado. Por su parte,
cuenta con un departamento de riesgo financiero cuya principal funcién es el moni-
toreo diario de la liquidez.

Si bien en el quehacer de la organizacién esta incorporada la gestion de los riesgos
del negocio, los mayores voliumenes de actividad hacen necesario desarrollar nue-
vos sistemas y controles que permitan una mayor automatizacioén y sofisticacion del
proceso de otorgamiento créditos y del control de los riesgos de mercado y opera-
cionales.

Calidad de cartera

Su calidad de cartera se beneficia de una alta atomizacion (méas del 84% de sus
clientes tienen operaciones menores a los US$ 3.000) y de una adecuada diversifica-
cion geografica (cerca del 54% de los préstamos tiene su origen en localidades del
interior del pais).

En contrapartida, el segmento que aborda se traduce en niveles de morosidad ma-
yores al compararlos con algunas entidades financieras. Con todo, sus indicadores
de cartera muestran una tendencia favorable, después de alcanzar sus niveles maxi-
mos en 2002, en el marco de una severa crisis econdmica y financiera. El gasto en
previsiones llegd a consumir cerca del 51% del resultado operacional neto en 2005,
para reducirse al 18% a junio de 2008.

Para ajustarse a los cambios normativos que entraron en vigencia en octubre de
2008 y para enfrentar el crecimiento proyectado de sus colocaciones, Vision decidio
aumentar la cobertura de previsiones para la cartera con mora mayor a 30 dias. Asi,
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en los ultimos periodos ha exhibido una cobertura superior al 100%. El desafio de la
administracién es mantener dicha cobertura minima en un contexto de elevadas
metas de expansion y de estabilidad econdmica a prueba.

Riesgo de la cartera de colocaciones

Dic. 2005 Dic.2006 Dic. 2007 Jun. 2008 ®

Morosidad superior a 30 dias 6,7% 4,7% 2,3% 2,0%
Cartera vencida / Colocaciones 4,6% 3,0% 1,6% 1,0%
Previsiones act. riesgosos / Activos 2,9% 2,8% 2,0% 1,5%
Previsiones / Colocaciones 5,1% 4,9% 3,0% 0,8%
Previsiones / Resultado Oper. neto 50,9% 45,4% 37, 7% 18,3%
Estructura de morosidad de la cartera
Morosidad entre 1y 30 dias 14,1% 16,0% 15,5% 15,9%
Morosidad entre 31y 60 dias 1,1% 1,0% 0,6% 0,7%
Morosidad entre 61 y 120 dias 0,8% 0,9% 0,5% 0,5%
Morosidad superior a 120 dias 4,9% 2,8% 1,2% 0,8%

(1) Los indicadores a junio de 2008 se presentan anualizados cuando corresponde.
Fuente: Vision Banco S.AE.C.A.

Posiciones financieras

La institucion opera en una industria con un track-record de inestabilidad sistémica.
Las corridas bancarias fueron comunes entre 1995 y 2003. Estas caracteristicas de su
entorno, determinaron que la administracién adoptara criterios conservadores en la
gestion de sus riesgos de mercado.

Acorde con sus politicas de administracion de activos y pasivos, la entidad mantie-
ne activos liquidos y prioriza el fondeo en moneda local. EI volumen mensual de
recaudacion que maneja se ha convertido en una fortaleza en periodos de volatili-
dad. La institucién es lider en recaudacion de servicios publicos y privados.

Producto de lo anterior, la compafia ha podido sortear exitosamente varias crisis
de liquidez sistémicas, durante las cuales no ha tenido que interrumpir ni el pago
de sus obligaciones ni la originacion de créditos. La institucion mantiene un plan de
contingencia para responder a eventuales situaciones de stress financiero, el que se
sustenta principalmente en la mantencién de fondos disponibles.

Por su parte, consistente con su manejo de los riesgos de mercado, tiene como poli-
tica no asumir descalces significativos por moneda, minimizando la exposicion a
pérdidas por descalce cambiario.

La sociedad opera en una industria altamente concentrada en depésitos de cortisi-
mo plazo. En este contexto, la constitucion de la Agencia Financiera para el Desa-
rrollo (banca de segundo piso para el sistema financiero) ha permitido la obtencién
de financiamiento local a plazos mayores. A su vez, independientemente de las
iniciativas del gobierno central, la administracion esta permanentemente en la bus-
gueda de diversificar sus fuentes de fondeo, en especial de largo plazo. En este
contexto, la sociedad mantiene vinculos con diversos organismos internacionales.

Dichas medidas favorecen el financiamiento a plazos mayores. Esto cobra mayor
relevancia considerando que Vision contempla el disefio de productos de mas largo
plazo para los mercados de vivienda, exportacion y agropecuario.

Las iniciativas en la gestion de los riesgos financieros consideran incorporar mayo-
res analisis y seguimientos mas estrechos a las variaciones en las tasas de interés y
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tipo de cambio. Ello, contribuird a una administracion mas eficiente de estos ries-
gos.
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