


Velando por la transparencia y el correcto funcionamiento del Mercado de Valores



CARTA DEL PRESIDENTE

Durante el afio 2010 la actividad bursatil fue exitosa, tanto por los volimenes de titulos valores
registrados y comercializados en Bolsa como por la mayor diversidad de los mismos. En efecto,
nuevamente se ha registrado un significativo aumento de Bonos subordinados y acciones preferentes
emitidos por entidades financieras, lo cual, ha permitido la participacion de inversionistas internacionales
en el mercado local. De igual forma, se ha dado continuidad a la emision de titulos a través de
fideicomisos, confirmando su idoneidad como instrumento financiero.

Dentro del programa de modernizacién de la Bolsa de Asuncién, resalta la puesta en funcionamiento
exitoso del esquema electrénico de negociacion de los titulos valores, desde el mes de setiembre del afio
2010. De esta forma, se ha podido concretar el objetivo conjunto con la bolsa de dar la maxima seguridad
posible a las operaciones, facilitar la participacion de los inversionistas e iniciar el proceso de su
integracion con las bolsas regionales.

En el marco de la Ley No0.3899 que regula el funcionamiento de las calificadoras de riesgo en el pais
y las disposiciones generales dictadas por la CNV fueron registradas cuatro sociedades calificadoras y
cuentan dos de ellas con plena habilitacion para operar. Tal como fue mencionado el ejercicio anterior,
para el mercado financiero en general y en particular para el de titulos valores es un hecho muy
auspicioso dado que con esto se va completando el esquema institucional necesario para la toma de
decisiones de los inversionistas.

En ese contexto, es fundamental destacar que el inversionista es el verdadero actor y responsable
por sus decisiones y que todo el esquema de regulacién, auditorias o calificaciones de riesgo debe ser
concebido como coadyuvante pero no sustituto de dicho rol. Esto genera un problema y al mismo tiempo
una oportunidad para todos los agentes participantes del mercado de valores vinculados a la informacion.
Ella es un bien econémico en tanto y en cuanto su poseedor tenga plena conciencia de su utilidad, lo
cual, sélo seréa posible con adecuada educacion financiera.

Finalmente, es importante sefialar que el proceso de modernizacién de la bolsa conlleva un gran
desafio para el Sector Publico en cuanto regulador y proveedor de ciertos servicios que son
coadyuvantes esenciales del buen funcionamiento de los mercados. En efecto, ese avance exige el
fortalecimiento institucional de la propia CNV, en especial en la dotacién adecuada de recursos
presupuestarios para infraestructura y capacitacién de sus talentos humanos enfocada hacia la educacion
financiera de la poblacién. Asimismo, urge la modernizacién de los registros publicos y ciertas normas
sobre seguridad crediticia, considerando que en nuestro pais existe un sesgo favorable hacia los

deudores en detrimento de los acreedores, v.gr. Ley de quiebras, lo cual, inhibe ef ¢rédito y la financiacion
de largo plazo.
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INTRODUCCION

La Comision Nacional de Valores es una entidad de derecho publico, autarquica y
auténoma en el ejercicio de sus atribuciones y funciones, con jurisdiccion en toda la Republica.
Sus relaciones con el Poder Ejecutivo se mantienen por intermedio del Ministerio de Industria y
Comercio (Ley 1284/98, Art. 164).

La direccion y administracion de la Comision esti a cargo de un directorio, integrado por un
presidente y tres directores, designados por el Poder Ejecutivo, que duran cinco afios en sus
funciones, no coincidentes con el periodo presidencial (Ley 1284/98, Art. 169). El Presidente de
la Comision es la autoridad méxima de la institucién y del Directorio, y tiene la representacion
legal de la Comisi6n (Ley 1284/98, Art. 172)*.

Los fondos de la Comision, contemplados en el Presupuesto General de la Nacién, se
integran con Recursos del Tesoro y Recursos Institucionales, estos ultimos provenientes del
cobro de aranceles y eventuales multas que la CNV aplique a los agentes fiscalizados?.

Sus actividades principales pueden resumirse en los siguientes ejes:

Reglamentar el Mercado de Valores Nacional.

Llevar el registro y control de agentes participantes y titulos valores emitidos por éstos.
Realizar inspecciones y fiscalizaciones in situ a los diferentes agentes.

Promocionar el Mercado de Valores Nacional.

1 véase nomina de directores en la Parte | “Gestion Institucional”, inciso 1.2 de este documento.
2 véase detalles de ingresos y egresos en la Parte | “Gestion Institucional”, inciso 9 de este documento.
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MISION

La CNV tiene la Mision de asegurar a los inversionistas y al publico en general, el
funcionamiento competitivo, confiable y transparente del Mercado de Valores. Asimismo, velar
por la veracidad y relevancia de las informaciones necesarias para la correcta formacion de los
precios y la proteccion de los intereses de las partes. Asi también, la CNV busca establecer
normas generales de conducta aplicables a las personas fiscalizadas y a las que prestan
servicios en la Comisién Nacional de Valores.

VISION

Vision del Mercado de Valores: El Mercado de Valores es un eficaz instrumento de
financiacion del desarrollo econdmico, asi como un competitivo, confiable y transparente
prestador de servicios financieros.

Vision Compartida de la CNV: La CNV es una entidad técnica de derecho publico,
autarquica y autonoma en el ejercicio de sus atribuciones y funciones. Esta institucién ejerce
eficazmente la supervision y regulacion de las entidades y actividades relativas al Mercado de
Valores y asegura la correcta formacién de los precios en el mercado de valores. Es
considerada una autoridad técnica competente y digna de confianza.

PRINCIPIOS Y VALORES FUNDAMENTALES

Compromiso con el desarrollo del pais.

Justicia en el trato y en la aplicacion de las normas.
Cooperacion y respeto a la dignidad ajena.
Responsabilidad personal y social.

Integridad de propdsitos y acciones.

Excelencia e innovacién en el servicio prestado.
Transparencia y rendicién de cuentas.

Fe en Dios, en uno mismo y en el semejante.
Sentido de pertenencia.




OBJETIVOS

Los principales objetivos de la CNV como ente regulador y promotor del Mercado de
Valores son:

e Asegurar un sistema regulatorio eficiente.

e Lograr la confianza del publico en la actividad bursétil y demostrar su bondad financiera a
los inversionistas, emisores y publico en general.

o Demostrar la importancia y eficacia de la CNV para el buen funcionamiento del Mercado
de Valores.

e Promover las actividades del Mercado de Valores del pais.

e Coordinar su labor con empresas, instituciones reguladoras de instituciones financieras, el
gobierno y con autoridades regulatorias similares, tanto del pais como del exterior.

Asi también, la CNV busca afianzar el Mercado de Valores en la Economia Nacional
asumiendo una actitud pro-activa y un rol protagénico en el desarrollo del Mercado de Valores.
Para ello busca adecuar el marco legal para asegurar la plena utilizacién de los instrumentos
financieros disponibles en nuestro pais y en el mundo, logrando la mayor participacion de
agentes que operen dentro del Mercado de Valores y que permitan el desarrollo del mismo.
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1.2. MIEMBROS DEL DIRECTORIO Y FUNCIONARIOS SUPERIORES

MIEMBROS DEL DIRECTORIO

e Presidente: JORGE LUIS SCHREINER MARENGO

« Directores: PEDRO ANTONIO ARAUJO CROVATO
FERNANDO ANIBAL ESCOBAR ESPINOLA
ALICIA CICIOLLI DE GIMENEZ

FUNCIONARIOS SUPERIORES

Departamento Administrativo:

e Departamento Juridico y de Normas:

e Departamento de Registro y Control:

e Departamento de Inspeccion
y Fiscalizacion:

e Departamento de Estudios
Econdmicos y Andlisis Financieros:

e Auditoria Interna;

NORMA B. CABALLERO DE ROMERO, Directora
BERNARDINO CABALLERO, Director

LILIAN PAEZ PETTENGILL, Directora

NIDIA FLORENTIN GIMENEZ, Directora

STEPHANIE BUHK, Directora (hasta el 20/12/10)

CLAUDIA MARTINEZ, Auditora
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1.3. NUMERO DE FUNCIONARIOS POR DEPARTAMENTO

Numero de Funcionarios

Departamento
Permanentes  Contratados

[
1
1
i

Presidencia*

Directorio

Secretaria General

Unidad de Apoyo Informéatico

Dpto. Administrativo

Dpto. Juridico y de Normas

Dpto. de Registro y Control

Dpto. de Inspeccion y Fiscalizacion
Dpto. de Estudios Econémicos y
Analisis Financieros

Auditoria Interna** 0
TOTAL 27 0
Observaciones:

* Comisionado a la CNV por el Banco Central del Paraguay.

** Un funcionario del Dpto. de Inspeccién y Fiscalizacion se desempefia como
Auditor Interno.

Wb BANOPFP WW
1
1
i

Pagina -10 -




ACIONAL DE VALORES
araguay

2. MARCO NORMATIVO

En el afio 2010, el Directorio de la Comision Nacional de Valores dictdé las siguientes
Resoluciénes®:

Con el fin de reglamentar el marco legal para el pleno funcionamiento de las entidades
calificadoras de riesgo en el sistema financiero local:

e Res. CNV N° 1254/10 de fecha 23 de febrero de 2010 que incorpora la Resolucion SS.SG
N° 012/10, dictada por la Superintendencia de Seguros, a las disposiciones de caracter
general relacionadas a las sociedades calificadoras de riesgo.

e Res. CNV N° 1258/10 de fecha 04 de marzo de 2010 que aprueba categorias para
compafias de seguros a propuesta de la Superintendencia de Seguros y amplia la
Resolucion CNV N° 1254/10.

e Res. CNV N° 1298/10 de fecha 02 de setiembre de 2010 que incorpora la Resolucion N° 2
acta N° 57 de fecha 17 de agosto de 2010 dictada por el Directorio del Banco Central del
Paraguay, a las disposiciones de caracter general relacionadas a las sociedades
calificadoras de riesgo y aprueba categorias de calificacién para bancos y financieras a
propuesta de la Superintendencia de Bancos.

Se establecieron las normas de caracter general para la emision de titulos de deuda bajo la
figura de fideicomisos en el esquema de Programas de Emision Global (PEG) y se reglamenté
el Sistema Electrénico de Negociacion (SEN), a través de las Resoluciones:

e Res. CNV N° 1260/10 de fecha 15 de marzo de 2010 que establece normas de caracter

% véase resumen de resoluciones externas de caracter general vigentes en el Anexo |, inciso A.
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general para la emisién de titulos de deuda bajo el esquema de Programas de Emision
Global.
e Res. CNV N°1273/10 de fecha 11 de mayo de 2010 que establece normas para Casas de
Bolsa sobre negociacion de emisiones bajo el esquema de Programas de Emisién Global.
e Res. CNV N° 1305/10 de fecha 16 de setiembre de 2010 que dicta procedimiento para el
registro de programas de emision global de patrimonios autbnomos y establece contenido
del prospecto.

También con relacion al Sistema Electronico de Negociacion de la BVPASA fueron
aprobadas disposiciones segun las siguientes Resoluciones:

e Res. CNV N°1271/10 de fecha 10 de mayo de 2010, aprueba la Resolucién N° 908/10 del
Directorio de la BVPASA que complementa la Resolucién N° 796/08 y establece facsimil a
ser utilizado para la negociacion de Bonos Bursétiles de Corto Plazo a través del Sistema
Electrénico de Negociacion de la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A.

e Res. CNV N° 1308/10 de fecha 27 de setiembre de 2010, aprueba la Resolucién N°
931/10 del Directorio de la BVPASA, que amplia la Resolucién N° 885/09, modifica el
Anexo 5y el articulo 13 del Reglamento del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) de
la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A.

Asimismo, se emitieron otras resoluciones con el objetivo de lograr una mayor
transparencia del mercado y el pleno uso de los instrumentos financieros, entre ellos se
encuentran las Resoluciones:

e Res. CNV N° 1256/10 de fecha 26 de febrero de 2010 que modifica el articulo 20 de la
Resolucion CNV N° 823/04 de fecha 29 de noviembre de 2004.

e Res. CNV N° 1257/10 de fecha 26 de febrero de 2010 que complementa la Resolucién
CNV N° 763 de fecha 12 de marzo de 2004.

e Res. CNV N° 1272/10 de fecha 10 de mayo de 2010 que establece suspension de
vigencia de disposiciones establecidas en los numerales 3° y 4° de la Resolucion CNV N°
1257/10, aclara vigencia del numeral 1° y modifica el numeral 2°.

e Res. CNV N° 1297/10 de fecha 30 de agosto de 2010 que modifica articulos de la
Resolucién 763/04, deroga la Resolucién 989/06 y fija limites a las Casas de Bolsa.

e Res. CNV N° 1327/10 de fecha 29 de diciembre de 2010 que deja sin efecto los numerales
3°y 4° de la Resolucion CNV N° 1257/10 que complementa la Resolucion CNV N° 763/04

'. Pagina -12-
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de fecha 12 de marzo de 2004.

Ademas, cabe mencionar que en el actual marco normativo del Mercado de Valores se han
detectado inconsistencias y restricciones innecesarias. Para paliar estos defectos, la Comision
Nacional de Valores dispone de anteproyectos de modificaciones que en el ejercicio 2011
planea remitir al Honorable Congreso Nacional para su estudio. Entre ellas se encuentra la
modificacién de la Ley 1284/98 de Mercado de Valores y de la Ley 811/96 de Fondos
Patrimoniales de Inversion.

Asimismo, la Comision ha elaborado un proyecto de resolucién sobre el régimen especial
de registro para la inscripcién de certificados de servicios ambientales y las condiciones para la
transacciéon de los mismos, el mismo fue remitido para su analisis a la Secretaria del Medio
Ambiente (SEAM).

Por otra parte, dentro del proyecto de modernizacion del sistema de pagos y liquidaciéon de
operaciones impulsado por el Banco Central del Paraguay, se ha creado el Consejo Nacional de
Pagos con el fin de encargarse de las tareas de coordinacion y cooperacion de todas las
instituciones que participan del sistema nacional de pagos. La CNV ha designado un
representante como miembro del mencionado Consejo.

En cuanto a los trabajos normativos a nivel Mercosur, por Decision N° 31/10 de fecha 16 de
diciembre de 2010 del Consejo del Mercado Comun (CMC), se aprobd la reglamentacion
minima del Mercado de Capitales sobre la elaboracion y divulgacién de los estados financieros,
para operaciones celebradas en el &mbito Mercosur con valores negociables de sociedades de
oferta publica autorizadas por los Estados Partes. Esta decision deberd ser incorporada al
ordenamiento juridico de los Estados Partes antes del 31 de marzo de 2011.

e
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3. PARTICIPANTES EN EL

MERCADO DE VALORES

3.1. SITUACION ACTUAL

Actualmente, se encuentran inscriptos en los registros de la Comision Nacional de Valores
los siguientes participantes®:

e Sociedades Emisoras 67
e Sociedades Calificadoras de Riesgo ° 04
¢ Sociedad Administradora de Fondos ° 01
e Bolsas de Valores 01
e Casas de Bolsa 07
e Operadores de Bolsa 11
e Auditores Externos 39

3.2. SOLICITUDES DE INSCRIPCION

En el Afio 2010 fueron recibidas un total de 24 solicitudes de inscripcion distribuidas en los
siguientes agentes:

* Véase detalles en el Anexo |, inciso B.

> Dos sociedades registradas pero no ain habilitadas para operar.

® Por Res. CNV N° 1329/10 de fecha 29 de diciembre de 2010, se dispuso la permanencia en el registro de Paraguay
Funds Administradora de Fondos Mutuos S.A. en calidad de sociedad inactiva.
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e Sociedades Emisoras 04
e Sociedades Calificadoras de Riesgo 03
e (Casas de Bolsa 02
e Operadores de Bolsa 02
o Auditores Externos 13

3.3. INSCRIPCIONES

Del total de solicitudes recibidas en el afio 2010 y de las que permanecieron pendientes de
afios anteriores por falta de recaudos de los recurrentes fueron inscriptos los siguientes
agentes:

e Sociedades Emisoras 02
e Sociedades Calificadoras de Riesgo 04
e Casas de Bolsa 01
e Operadores de Bolsa 02
e Auditores Externos 04

El detalle de dichas inscripciones en el registro del Mercado de Valores es el siguiente:

Pagina - 15 -
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N° Agente Participante Resolucion Fecha
Sociedades

1 Electroban S.A. CNV N° 1249/10 28-ene-10

2 Frigorifico Concepcién S.A. CNV N° 1259/10 10-mar-10
Calificadoras de Riesgo

1 Solventa S.A. Calificadoras de Riesgo CNV N° 1251/10 29-ene-10

2 Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada CNV N° 1279/10 23-jun-10

3 Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo CNV N° 1290/10  23-jul-10

4  CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. CNV N° 1307/10 22-sep-10
Casas de Bolsa

1 Inwestor Casa de Bolsa S.A. CNV N° 1275/10 19-may-10
Operadores de Bolsa

1 Nidia Soledad Ibarra CNV N° 1302/10 08-sep-10

2 Federico Callizo Pecci CNV N° 1318/10 24-nov-10
Auditores Externos

1 Cascoy Asociados Contadores Publicos CNV N° 1276/10 25-may-10

2 Audibank CNV N° 1299/10 03-sep-10

3 Alga Auditores y Consultores Asociados CNV N° 1306/10 22-sep-10

4  Senicont Contadores, Auditores Publicos Asociados CNV N° 1320/10 30-now-10
TOTAL 13

3.4. INSPECCIONES Y FISCALIZACIONES

La Comision Nacional de Valores realiza periddicamente inspecciones a las empresas
inscriptas en sus registros, poniendo énfasis en aquellas que poseen emisiones vigentes.
Dichas fiscalizaciones son realizadas tanto como actividad de rutina, para verificar la veracidad
de las informaciones remitidas a la CNV, como para esclarecer dudas sobre las informaciones
remitidas por los agentes.

En el afio 2010 se realizaron 39 actividades de inspeccion a agentes inscriptos en los
registros de la CNV. Las inspecciones realizadas por tipo de agente fueron las siguientes:

e Sociedades Emisoras 13
e Casas de Bolsa 01
e Auditores Externos 25
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El detalle de dichas inspecciones se expone a continuacion:

Ne Agente Participante Tipo Fecha
Sociedades Emisoras
1 Atlantic S.A.E.C.A. Inspeccion  15-feb-10
2 Chacomer S.A.E.C.A. Inspeccion  03-mar-10
3 Comagro S.A.E.C.A. Inspeccion  03-mar-10
4  Tecnomyl S.A. Inspeccion  16-mar-10
5 Hardy S.A.E.C.A. Inspeccion  30-mar-10
6 Inagro S.A.E. Inspecciéon  05-abr-10
7 Metallrgica Fernandez S.A.C.1. Inspeccion  06-abr-10
8 Alambra S.A. Inspecciéon  08-abr-10
9 ElCampo S.A.E.C.A. Inspecciéon  13-abr-10
10 Compafiia General de Senicios S.A. Inspeccién  24-may-10
11 Constructora Civil e Industrial S.A.E.C.A. (CCl) Inspeccion  24-may-10
12 Alambra S.A. Inspecciéon  01-jun-10
13 Hardy S.A.E.C.A. Inspeccion  25-now-10
Casas de Bolsa
1 International Capital Brokers Casa de Bolsa S.A. Inspeccién  10-ago-10
Auditores Externos
1 ACA. Actuarios Consultores y Asociados Inspeccién  06-abr-10
2 AHRLAN. Consultores, Auditores & Asesores Tributarios Inspeccién  08-abr-10
3 ASECORP Consulting & Auditing Group Inspeccién  20-abr-10
4  Controller. Contadores & Auditores Inspecciéon  27-abr-10
5 Audicon. Auditores, Contadores & Consultores Inspeccién 13-jul-10
6 Gestion Empresarial. Estudio de Auditoria y Consultoria Inspecciéon  29-jul-10
7 Auditax S.A. Inspeccién  14-oct-10
8 CACE Consult & Asociados Inspeccién  18-oct-10
9 CCEA. Contadores y Consultores Empresariales Asociados Inspeccién  19-oct-10
10 CYCA. Contadores y Consultores Asociados Inspeccién  25-oct-10
11 Daniel Elicetche y Asociados Inspeccién  25-oct-10
12 Enlace Empresarial. Auditores y Consultores Asociados Inspeccién  29-oct-10
13 Grupo Consultor ABSA Inspeccién  02-now10
14 J. Cassignol & Asociados Inspeccion  08-nov-10
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N° Agente Participante Tipo Fecha

15 Juan Carlos Descalzo & Asociados Inspeccion  09-now-10
16 Martiy Asociados Auditores Inspeccion  10-now-10
17 RAMIREZ & ASOC. - Contadores, Auditores y Consultores de Empresas Inspeccion  12-nov-10
18 TMG Barrientos Torres & Asociados S.R.L. Inspeccion  15-now10
19 AIDE. Auditoria Integral de Empresas Inspeccién  22-now10
20 CONSULTAX Contadores, Auditores, Asesores Impositivos Inspeccién  23-now-10
21 Sosa Jowellanos. Auditores & Consultores Inspeccion  24-now10
22 PC&AA - Profesionales Consultores & Auditores Asociados Inspeccion  25-now10
23 Deloitte & Touche Paraguay Inspeccion  29-now10
24  Paraguay Consulting Group Business Advisers Inspeccion  30-now10
25 Consultora Alemana Paraguaya Inspeccion  01-dic-10

TOTAL Fiscalizaciones Realizadas 39

3.5. SUSPENSIONES E INHABILITACIONES

La CNV aplicé medidas de suspension preventiva e inhabilitaciones temporales a diversos
agentes participantes del mercado de valores sin que las mismas constituyan sanciones.

3.6. CANCELACION DE REGISTROS

En el afio 2010 se ha procedido a la cancelacion del registro de 21 agentes. El nimero de
cancelaciones registradas por tipo de agente fue:

e Sociedades Emisoras 05
e Casas de Bolsa 01
e Auditores Externos’ 15

El detalle de dichas cancelaciones se expone a continuacion:

" Por Res. CNV 1243/09 de fecha 28 de diciembre de 2009 se fijo plazo hasta el 30 de junio de 2010 a los auditores
externos registrados como personas fisicas a conformar sociedades de profesionales para seguir en los registros de
la CNV. 14 registros fueron cancelados en cumplimiento a la mencionada Resolucion.
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N° Agente Participante Resolucion/Nota Fecha Motivo
Sociedades
1 Incomex Paraguay S.A.E.C.A. Res. CNV N° 1247/10 19-ene-10 Pedido de retiro voluntario
2 Credi Facil S.A.E.C.A. Res. CNV N°  1266/10 23-abr-10 Pedido de retiro wluntario
3 La Paraguaya S.A. de Seguros E.C.A. Res. CNV N° 1274/10  18-may-10 Pedido de retiro wluntario
4  Equipos Contables S.A.E.C.A. Res. CNV N° 517 y 519 07 y 23-dic-99  Aplicacién de sancion de la
CNV segun disposicion judicial
5 Financiera Atlas S.A.E.C.A. Res. CNV N° 1317/10 23-nowv-10 Pedido de retiro woluntario
Casas de Bolsa
1 International Capital Brokers S.A. Res. CNV N° 1322/10 10-dic-10 Pedido de retiro voluntario
Auditores Externos
1 Luis Alarcon* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
2 Carlos Pereira* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
3 Domingo Béez* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
4 Gerardo Allen Galiano* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
5 Jorge Luis Quifie* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
6 Lely Sotelo* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
7  Luz Bella Armoa* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
8 Marco Luis Lezcano* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
9 Marta Segovia* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
10 Nery Vargas Rojas* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
11 Nora Martinez* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
12 Ramon Miret Cano* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
13 Teresa de JesuUs Senin Abente* Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
14  Victor Melgarejo* Nota CNV N°  666/10 27-jul-10 Art. 6° - Res. CNV N° 1243/09
15 CACE Consult & Asociados Nota CNV N° 666/10 27-jul-10 Pedido de retiro wluntario
TOTAL 21

* Por nota CNV N° 666/10 de fecha 27 de julio de 2010 fueron notificados de que quedaba sin efecto la inscripcion de los mismos en los registros de la
CNV segun lo dispuesto en el art. 6° de la Res. CNV N° 1243/09
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4. TiTULOS DE OFERTA PUBLICA

4.1. SOLICITUDES DE INSCRIPCION

En el Afio 2010 fueron recibidas un total de 53 solicitudes de inscripcion distribuidas en los
siguientes tipos de titulos valores:

e Titulos de Renta Fija® 42
e Titulos de Renta Variable 11

4.2. INSCRIPCIONES

Del total de solicitudes recibidas en el afio 2010 y de las que permanecieron pendientes en
afios anteriores por falta de recaudos de los recurrentes fueron inscriptos los siguientes titulos®:

o Titulos de Renta Fija 23
e Titulos de Renta Variable 12

8 .. i Lo - L g
15 solicitudes fueron recibidas en el Gltimo mes del afio y corresponden a Programas de Emision Global.
% Véase detalles en el Anexo |, inciso C.

-
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Montos Emitidos. Titulos de Renta
Variable- Periodo 2006-2010

473.588

500.000 1

400.000 - El valor total de las emisiones de titulos de renta

300000 1 22532350565 197.684 variable inscriptas en el 2010 fue de G.

200,000 - 64.2 197.683.900.000 (aprom_madamente usb 42
millones), el cual es superior en un 20% respecto al

100.000 1 82006 2007 #2005 #2009 #2010 monto registl’ado en el afio 2009.

0 1

Expresado en Millonesde G.

En cuanto a las emisiones de titulos representativos de deuda, el valor total registrado fue
de G. 529.668.000.000.-, monto superior en 89%, y de USD 45.650.000,--, monto superior en
34%, con relacion al afio 2009. En términos consolidados, fueron registrados titulos por un
monto de G. 747 mil millones (aproximadamente USD 157 millones™). Se destaca que tras la
vigencia del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) de manera definitiva desde el 12 de julio
de 2010, todas las emisiones de Titulos de Renta Fija se realizan bajo el esquema de
Programas de Emision Global. Al cierre de 2010 fueron registrados nueve programas por un
valor total de G. 245.000.000.000 y USD 35.000.000.-, correspondientes a 6 sociedades
emisoras y un fideicomiso.

Montos Emitidos. Titulos de Renta Montos Emitidos. Titulos de Renta
Fija - Periodo 2006-2010 Fija - Periodo 2006-2010
747.148 156.663
750.000 - 150.000 -
600.000 - 447.4 120.000 1 90.1
450,000 272274  336.039 50,000 77.564
: ] - 1 53.35
265.633 47515
300.000 60.000 1
150.000 30.000 1
#2006 w@2007 2008 #2009 #2010 ®2006 #2007 *2008 ®2009 ®2010|
0 : 0
Expresadoen Millonesde G. Expresado en Miles de USD

19| os titulos emitidos en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio promedio del mes correspondiente
al registro de cada titulo, segun las cifras publicadas por el Banco Central del Paraguay en su Informe Econémico
Mensual.
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FIDEICOMISOS

Cabe mencionar que en el total de titulos de renta fija se incluye el registro de bonos
emitidos por cinco fideicomisos, Perfecta Automotores S.A.4, Electrofacil 01, Tractopar 01,
CIDESA A y Master Seeds, que suman un total de G. 78.945 millones (aproximadamente USD
16,5 millones).

En lo que respecta a los Fideicomisos de Titularizacion de la Cartera de Crédito Perfecta
Automotores S.A. 4, los titulos de crédito son emitidos por el patrimonio auténomo del
fideicomiso y el destino de los fondos provenientes de la colocacién de los mismos es para la
ampliacién de las operaciones propias del giro ordinario del fideicomitente-beneficiario. El
patrimonio auténomo se constituye con los titulos de contenido crediticio a favor del
fideicomitente-beneficiario que conforman la cartera de créditos emitidos de deudores del
fideicomitente. Las obligaciones contraidas que sean consecuencia de dicha emisién, seran
abonadas con los recursos del patrimonio autbnomo. En caso de no haber recursos en el
patrimonio para cubrir estas obligaciones o que los que existan no sean suficientes, el
fideicomitente beneficiario y/o sus accionistas y/o sus directores, se obligan a cumplir con estas
obligacones con otras fuentes de ingresos, ya sean estas ordinarias o extraordinarias.

En el Fideicomiso de Titularizacion de Cartera de Crédito y Flujo Futuro Electrofacil 01, los
titulos de deuda son emitidos por el patrimonio autbnomo del fideicomiso, el cual se halla
constituido con los titulos de contenido crediticio a favor del fideicomitente-beneficiario que
conforman la cartera de créditos emitidos de deudores del fideicomitente-beneficiario. Los
fondos provenientes de la colocacidn de los titulos emitidos, seran utilizados para la ampliacion
de las operaciones propias del fideicomitente-beneficiario. En caso de que el flujo de caja
generado por la cartera de créditos transferida al patrimonio auténomo, no sea suficiente para
hacer frente a pagos parciales o totales de intereses o capital de los titulos emitidos, el fiador
solidario se obliga a cumplir con estas obligaciones con otras fuentes de ingresos, ya sean
ordinarias o extraordinarias.

En el Fideicomiso de Titularizacion de Flujo Futuro de Inventario y Cartera de Crédito
Tractopar 01, los titulos de crédito son emitidos por el patrimonio auténomo del fideicomiso, el
cual se halla conformado por los bienes muebles que componen el inventario de productos de la
propiedad del fideicomitente-beneficiario, los titulos a la orden (pagarés) de deudores del
fideicomitente-beneficiario, el flujo futuro generado por los bienes y derechos que conforman el
patrimonio auténomo y el derecho a cobrar y percibir todas las sumas de dinero de los mismos
a favor del fideicomitente-beneficiario y que sean producto del flujo futuro Tractopar 01l. Los
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recursos obtenidos seran utilizados por el fideicomitente-beneficiario para el desarrollo de
proyectos productivos. En caso de no haber recursos en el patrimonio para cubrir las
obligaciones o que los que existentes no sean suficientes, el fideicomitente-beneficiario y los
fiadores solidarios asumen las responsabilidades y obligaciones derivadas de esta obligacion,
conforme lo previsto en el contrato de fideicomiso.

Con relacién al Fideicomiso Irrevocable de Titularizacién de Flujos Futuros de Caja CIDESA
A., los titulos de crédito son emitidos por el patrimonio auténomo del fideicomiso, el cual se halla
conformado en forma irrevocable y exclusiva por los derechos de créditos (flujos de caja),
resultantes de los ingresos por servicios proveidos por CIDESA. Con los recursos obtenidos, el
fideicomitente-beneficiario lograra obtener una fuente alterna de financiamiento de largo plazo
para el desarrollo de actividades productivas, en el marco del proceso de reestructuracion de
pasivos de corto plazo, que fueron destinado a activos de infraestructura. Si los flujos y montos
establecidos en el contrato de fideicomiso no fueran suficientes para hacer frente a los pagos
parciales o totales de amortizacién de los titulos de crédito, el fidecomitente-beneficiario y los
accionistas se obligan en forma solidaria e irrevocable al pago de todas las obligaciones con
otras fuentes de ingresos, ya sean éstas ordinarias o extraordinarias.

Y por dltimo, en cuanto al Fideicomiso de Titularizacién Master Seeds, los titulos de deuda
son emitidos por el patrimonio autonomo del fidecomiso, el cual se halla conformado con
pagarés y créditos cedidos por Master Seed S.A. a favor del fideicomiso y por los frutos,
rendimientos y en general cualquier otro ingreso generado por los bienes fideicomitidos de
acuerdo a lo estipulado en el contrato de fideicomiso. Los fondos captados seran utilizados por
el fideicomitente-beneficiario para el financiamiento de importaciones de mercaderias. Los
titulos de deuda se encuentran avalados por Master Seed S.A. en la forma prevista en el Cédigo
Civil y el aval tiene caracter solidario por lo que se autoriza su ejecucion sin perjucio de la
ejecucion del fideicomiso. En caso de mora, los tenedores de titulos podran solicitar, obtener y
ejecutar medidas cautelares contra los bienes del avalista sin necesidad de excluir los bienes
fideicomitidos.

BONOS BURSATILES DE CORTO PLAZO

A finales del afio 2008 se puso a disposicién de las sociedades un nuevo instrumento de
financiamiento denominado Bonos Bursatiles de Corto Plazo, con el objeto de optimizar el uso
de los instrumentos bursétiles ajustandolos a las necesidades y realidades propias y cambiantes
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de los negocios financieros. Estos bonos pueden ser emitidos por sociedades registradas en la
Comisién Nacional de Valores que retnan, entre otros, ciertos requisitos de informacion, y son
registrados directamente en la Bolsa y vendidos al descuento.

Bajo este régimen, en el presente afo, emitié una sociedad, Data Systems S.A.E.C.A., por

un valor de USD. 500 mil*! y bajo el esquema de Programas de Emisién Global (PEG) para su
negociacion a través del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) de la BVPASA.

4.3. ANULACIONES

En el 2010 se procedi6 al registro de la anulacién realizada por las emisoras de la parte no
colocada de tres emisiones de titulos de renta fija que se detallan a continuacion:

Montos Anulados

N° Emisor Emitido en G. Emitido en USD  Resolucion Fecha
Expresado en G. Expresado en USD
1 Hilagro S.A. 1.256.000.000 0 CNV N° 1262/10 22-mar-10
2 Record Electric S.A.E.C.A. 0 795.500 CNV N° 1269/10 3-may-10
3 Gas Corona S.A.E.C.A. 2.778.000.000 1.468.000 CNV N° 1282/10 24-jun-10
TOTAL Ao 2010 4.034.000.000 2.263.500

4.4, CONVERSIONES

En el afio 2010 no fue realizada ninguna conversion de monedas de titulos de renta fija
emitidos. Cabe sefialar que a partir de la vigencia del SEN y de los Programas de Emision
Global, éste mecanismo no se dara.

1 Estos montos no se encuentran sumados a los totales de Titulos de Renta Fija expresados en el punto 4.2 y en el
Anexo | inciso ¢, ya que corresponden a bonos registrados directamente en la Bolsa y no en la Comision Nacional de
Valores.
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5. SISTEMAS DE INFORMACION

5.1. CENTRO DE INFORMACIONES PUBLICAS

El centro de informaciones de la CNV opera dentro del Departamento de Estudios
Econdmicos y Analisis Financieros. En el mismo se encuentran disponibles copias de leyes y
resoluciones, folletos informativos y otras informaciones de cardcter publico referentes al
Mercado de Valores.

La CNV también cuenta con un Sitio Web, que contiene informaciones generales sobre la
institucién, el Mercado de Valores, novedades legislativas y reglamentarias, informes sobre el
movimiento bursatil nacional, temas de actualidad, asi como advertencias al publico inversor. La
direccidn del sitio es www.cnv.gov.py.

El Centro de Informaciones Publicas se encuentra abierto de 7:00 a 13:00 hs. de lunes a
viernes. El mismo opera en nuestro local ubicado en Oliva N° 299, esquina Chile, 4° Piso —
Edificio Banco Finamérica. Teléfono 444-242(R.A.) | 444-243, Fax 445-124. La Direccion del
Sitio Web es www.cnv.gov.py y el correo electronico de la institucién cnv@cnv.gov.py.

5.2. SISTEMA DE INFORMACION ELECTRONICA

En materia informatica radica una de las mayores debilidades de la Comisién Nacional de
Valores, ya que si bien en los Ultimos afios fueron adquiridos nuevos equipos, computadoras e
impresoras, y en el ejercicio 2009 se obtuvieron los recursos para contar con un personal
permanente en el area de informatica, ain se posee la necesidad imperiosa de la
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automatizacion de los datos por medio de un sistema electrénico de informacion.

Todo el procesamiento y andlisis de la informacién recibida por la CNV se realiza en forma
manual en cada Departamento. No se cuenta con el soporte informéatico correspondiente que
permita una interconexion con los agentes proveedores de informacién — cuyo control y
supervisién esta a cargo de la CNV — ni con una base de datos en donde puedan ser
procesadas las informaciones de forma automatica.

Una preocupacion de la CNV es que el mercado de valores nacional esta creciendo a ritmo
acelerado. Esto significa que si ya en la actualidad se estan limitando ciertos tipos de analisis
por la falta de tiempo que posee el personal dado que debe efectuar la carga manual de datos y
ya son numerosas las limitaciones en cuanto a la generacion de informes, andlisis y
seguimiento de las actividades de las empresas, en un corto plazo la capacidad de la CNV de
cumplir con sus funciones ser4 minima. Por ello, la automatizacidon de ciertos procesos y el
contar con una conexién mas directa con la Bolsa de Valores y los demas agentes fiscalizados
es una necesidad acusiante y de urgente solucién.

Como medio para subsanar los inconvenientes sefialados, la CNV ha gestionado ante el
Ministerio de Hacienda y el Congreso Nacional y logrado los recursos presupuestarios
necesarios para el ejercicio del afio 2011 y la Unidad de Apoyo Informatico se encuentra
trabajando en el desarrollo de aplicaciones administrativas para la automatizacion de ciertos
procesos que empezaran a ser utilizadas desde el afio 2011.
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6. ACTIVIDADES EDUCATIVAS

6.1. Actividades para el Publico

Se han evacuado innumerables consultas telefénicas, personales y por e-mail realizadas,
principalmente por estudiantes universitarios, sobre temas especificos relacionados a las
sociedades emisoras y temas generales sobre el funcionamiento del Mercado de Valores.

Asi también, la CNV procedi6 a la redaccion permanente de informes mensuales sobre su
gestion institucional y el movimiento bursatil, los cuales estan disponibles para el publico en su
sitio web http://www.cnv.gov.py/publicaciones/informe.php.

Ademas, se tuvo participacion en conferencias y seminarios que se desarrollaron en el
transcurso del afio, algunas de las participaciones mas resaltantes fueron las siguientes:

e En el marco de la cooperacién con la BVPASA en la difusion del nuevo esquema de
negociacion a través del Sistema Electronico de Negociacion (SEN), la CNV participd en
las charlas a Sociedades Emisoras, Casas de Bolsa e Inversionistas Institucionales sobre
los aspectos referidos al proceso de registro de titulos de deuda bajo el esquema de
Programas de Emision Global. (Res. CNV N° 1260/10).

e En el mes de mayo, la CNV brindé una charla sobre el funcionamiento y beneficios del
Mercado de Valores a alumnos del Instituto Superior de Educacion (ISE).

e En el mes de octubre, el Presidente de la CNV participé en calidad de expositor en V
Congreso de la Asociacion de Entidades Financieras del Paraguay (ADEFI), disertando
sobre la importancia de las Sociedades Calificadoras de Riesgo en el sistema financiero
local.
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Ademas, la CNV tuvo participacion activa en las reuniones de la mesa de trabajo publico-
privada organizada por REDIEX para tratar el tema de inversion en infraestructura con
participacion publico-privada y en las reuniones interinstitucionales de entidades
descentralizadas dependientes del Ministerio de Industria y Comercio realizadas periédicamente
durante el afio en el local del mencionado Ministerio.

6.2. Capacitacion del Personal

El Mercado de Capitales en general, y los Mercados de Capitales emergentes en patrticular,
requieren de profesionales altamente calificados. Por ello, y pese a las restricciones
presupuestarias, la CNV propicio la participacion de algunos funcionarios en capacitaciones
nacionales e internacionales. Los eventos en los que se ha tenido participacion y los
funcionarios que asistieron a los mismos se detallan a continuacion:

CURSOS EN EL PAIS

e Curso “Modelo Estandar de Control Interno para las Instituciones Publicas del Paraguay —
MECIP”. Dicho evento fue realizado en la ciudad de Asuncion, del 02 de marzo al 13 de abril
de 2010, organizado por el INABANC. Asistié al mismo la C.P. Claudia Martinez, Técnico del
Departamento de Inspeccion y Fiscalizacion.

e Taller Latinoamericano de Trading Bursatil On Line, el evento fue realizado en la modalidad a
distancia, del 05 de mayo al 02 de junio de 2010 y fue dictado por la empresa Corporate
Training. Participaron del taller la Econ. Stephanie Buhk, el Econ. Julio Britos, el Sr. Rubén
Céceres, Directora y Técnicos del Departamento de Estudios Econdémicos y Analisis
Financieros, la Lic. Irma Ocampos, técnico del Departamento de Inspeccién y Fiscalizacion, la
Lic. Leticia Jara de Santacruz, Técnico del Departamento de Registro y Control y el Ing. David
Urizar, Encargado de la Unidad de Apoyo Informatico.

e “Jornadas Internacionales de Derecho Administrativo”, el evento fue realizado en la ciudad de
Asuncién, del 20 al 21 de mayo de 2010 y fue organizado por la Abogacia del Tesoro, JICA y
otras instituciones. Asisti6 a la misma el Abog. Bernardino Caballero, Director del
Departamento Juridico y de Normas.

e En los meses de mayo y junio, funcionarios de la CNV asistieron a las Jornadas organizadas
por la Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. sobre el esquema de emision a través
del Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) y su instrumentacion.
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¢ Diplomado en “Gestion Publica para el Desarrollo Humano”, el curso fue realizado en la ciudad
de Asuncién del 15 de junio al 29 de noviembre de 2010, organizado por la Secretaria de la
Funcién Publica. Asistieron al mismo la Lic. Nidia Florentin, Directora del Departamento de
Inspeccion y Fiscalizacion y la Lic. Norma Caballero, Directora del Departamento
Administrativo.

e Taller “Capacitacion en Comercio y Servicios”, el evento fue realizado en la ciudad de
Asuncion, del 07 al 09 de julio de 2010 y fue organizado por la ALADI. Asistié al mismo el Sr.
Rubén Caceres, Técnico del Departamento de Estudios Econdmicos y Analisis Financieros.

e Programa internacional y certificacion denominado “Sistemas de gestion para la prevencion del
riesgo de lavado de dinero y financiacion del terrorismo” aplicado a la Resolucion SEPRELAD
N © 35/2010 en el sector cooperativo. Dicho evento fue realizado en la ciudad de Asuncion, en
fecha 13 de julio de 2010, organizado por el Instituto Nacional de Cooperativismo. Asistieron a
la misma la Lic. Irma Ocampos y la C.P. Claudia Martinez, Técnicos del Departamento de
Inspeccion y Fiscalizacion.

e Seminario “Stress Test financiero para bancos y cooperativas”. El evento fue realizado en la
ciudad de Asuncion, en fecha 24 de agosto de 2010, organizado por el Banco Central del
Paraguay. Asistieron al mismo la Econ. Stephanie Buhk, Directora del Departamento de
Estudios Econdémicos, la Lic. Lilian Paez, Directora del Departamento de Registro y Control, el
C.P. Ricardo Rodriguez, Técnico del Departamento de Inspeccién y Fiscalizacion y el Econ.
Julio Britos, Técnico del Departamento de Estudios Econdmicos.

e Foro “Inversion en infraestructura con participaciéon publico-privada”. Dicho evento fue realizado
en la ciudad de Asuncion, en fecha 31 de agosto de 2010, organizado por instituciones
publicas como el Ministerio de Obras Publicas y Ministerio de Industria y Comercio e
instituciones privadas como el Foro Empresarial, Camara Paraguaya de la Construccion, entre
otras. Asisti6 al mismo el Econ. Julio Britos, Técnico del Departamento de Estudios
Econdmicos y Analisis Financieros.

¢ Desayuno de trabajo para la presentacion del trabajo “Factibilidad del fideicomiso de garantia
en el Paraguay”. El evento fue realizado en la ciudad de Asuncion, en fecha 30 de setiembre
de 2010 y fue organizado por el Estudio Juridico Vouga & Olmedo. Asistié al mismo el Abog.
Bernardino Caballero, Director del Departamento Juridico y Normas.

e Seminario “Medidas Macroprudenciales del Fondo Monetario Internacional”. Dicho evento fue
realizado en la ciudad de Asuncién, en fecha 15 de noviembre de 2010, organizado por el
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Banco Central del Paraguay. Asistieron al mismo el Presidente Jorge Schreiner, y el Econ.
Fernando Escobar, Director de la Institucién, ademds participaron la Lic. Nidia Florentin,
Directora del Departamento de Inspeccién y Fiscalizacion y la Lic. Lilian Paez, Directora del
Departamento de Registro y Control.

e 3° Simposio Internacional — “Servicio Publico para la Transformacién del Estado”, el evento fue
realizado en la ciudad de Asuncion, del 24 al 25 de noviembre de 2010 y fue organizado por la
Secretaria de la Funcion Publica. Asistieron al mismo la Lic. Norma Caballero, Directora del
Departamento Administrativo y el Abog. Bernardino Caballero, Director del Departamento
Juridico y Normas.

e Seminario “Prevencion de Lavado de Dinero (PLD) y Financiamiento del Terrorismo (FT)".
Dicho evento fue realizado en la ciudad de Asuncion, en fecha 13 al 17 de diciembre de 2010,
organizado por la Superintendencia de Bancos. Asistieron al mismo la C.P. Lilian Péaez,
Directora del Departamento de Registro y Control, el Abog. Bernardino Caballero, Director del
Departamento Juridico y Normas, la Lic. Irma Ocampos, la C.P. Claudia Martinez, Técnicos del
Departamento de Inspeccion y Fiscalizacion, y el Econ. Julio Britos, Técnico del Departamento
de Estudios Econdmicos y Analisis Financieros.

CURSOS EN EL EXTERIOR

e Curso-Taller sobre “Regulacién y Supervision de los Sistemas de Compensacioén y Liquidacion
de Valores”, el evento fue realizado en la ciudad de Rio de Janeiro, Brasil, del 28 al 30 de junio
de 2010 y organizado por el Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores y Comision de
Valores Mobiliarios de Brasil. Asistio al mismo el Lic. Pedro Araujo, Director de la CNV.

o Xll Reunién de Responsables de Sistemas de Informacion, el evento fue realizado en la ciudad
de La Antigua, Guatemala, del 8 al 10 de setiembre de 2010 y organizado por el Instituto
Iberoamericano de Mercado de Valores. Asistié a la misma el Ing. David Urizar, Encargado de
la Unidad de Apoyo Informatico.

¢ VI Reunién sobre Casos Practicos de Inspeccion y Vigilancia de Mercados y Entidades. Dicho
evento fue realizado en la ciudad de Cartagena de Indias, Colombia, del 02 al 05 de noviembre
de 2010, organizado por el Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores. Asistié a la misma
el Abog. Fernando Godoy, Técnico del Departamento Juridico y de Normas. En el evento han
participado representantes de las Comisiones de Valores de diversos paises latinoamericanos
y Espafia.
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o Taller y Jornadas sobre Regulacién y Supervisién de las Agencias Calificadoras de Riesgo.
Dicho evento fue realizado en la ciudad de Buenos Aires, Argentina, del 15 al 17 de diciembre
de 2010, organizado por el Instituto Iberoamericano de Valores y la Comision Nacional de
Valores de Argentina. Asistieron a la misma la Lic. Alicia Ciciolli de Giménez, Directora de la
Institucion y la Lic. Leticia Jara de Santacruz.

e Ademas la CNV brindd apoyo institucional para que dos funcionarios del Departamento de
Estudios Econdémicos y Analisis Financieros realicen cursos de capacitacion sobre temas
financieros en la ciudad de Madrid, Espafia.

En cuanto al nivel académico de los funcionarios de la CNV, 21 funcionarios poseen titulo
universitario y 3 personas estan estudiando para obtenerlo. Adicionalmente, 11 funcionarios se
desempefian como docentes en universidades del pais.
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7. COOPERACIONES

7.1. Cooperacion Nacional

e Centro de Andlisis y Difusion de la Economia Paraguaya (CADEP)

En el mes de abril de 2004 se firmd un acuerdo de cooperacion técnica entre ambas
entidades para el intercambio de informacion de caracter publico sobre entidades que operan en
el mercado de valores a efectos de preparar en forma conjunta una base de datos de variables
economicas y financieras que servira de informacién al publico en general y a los potenciales
inversionistas participantes en el Mercado de Valores. Dicho acuerdo se encuentra aun vigente.

e Instituto Nacional de Cooperativismo (INCOOP)

En el mes de junio de 2004 se firmé un acuerdo de cooperacion interinstitucional, con el fin
de coordinar las actuaciones de cada una de las partes en sus respectivos ambitos de
competencia, referidas a la emision de bonos de inversién de cooperativas de produccién
destinados a la oferta publica. Dicho acuerdo se encuentra adn vigente.

e Superintendencia de Bancos (SIB)

En el mes de marzo de 2010 se firm6 un acuerdo de cooperacion interinstitucional, con el
objetivo de coordinar los trabajos de supervision de los agentes regulados por ambas
instituciones.

7.2. Cooperacion Internacional

e Comision de Mercado de Capitales del MERCOSUR

Dos reuniones del MERCOSUR, SGT 4 “Asuntos Financieros” tuvieron lugar en el afo
2010, en mayo y noviembre, la primera en Buenos Aires - Argentina y la segunda en la ciudad
de Brasilia - Brasil. La C.P. Lilian P4ez Pettengill, Directora del Departamento de Registro y
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Control y la Econ. Stephanie Buhk, Directora del Departamento de Estudios Econdémicos y
Andlisis Financieros, representaron a la CNV en las mencionadas reuniones. En las mismas
fueron tratados temas como:

v Analisis de los proyectos de convenio de intercambio de informaciones y asistencia
entre autoridades del Mercado de Capitales, y Prospecto Mercosur.

v" Acuerdo marco para la elaboracion y divulgacion de estados financieros de acuerdo
con las normas internacionales de informacién financiera para empresas intra
Mercosur

¢ Instituto Iberoamericano de Mercado de Valores (lIMV)

El Presidente de la Comision Nacional de Valores particip6é en el Encuentro sobre Fiducias
realizado en la ciudad de Guayaquil, Ecuador, del 27 al 29 de abril de 2010 y organizado por el
mencionado instituto, ademas participé en la “Xll Reunién del Consejo de Autoridades del
Instituto Iberoamericano de Valores”. Dicho evento fue realizado en la ciudad de Lima - Perd,
del 02 al 04 de diciembre de 2010, asimismo, la CNV colabora permanentemente con la
publicacién de la revista del IIMV mediante la provision de informaciones sobre novedades
reglamentarias y/o legislativas, nuevos proyectos y naoticias relevantes sobre el mercado de
valores paraguayo. En el mismo sentido, se destaca el valioso aporte del IIMV en la
capacitacion del personal técnico de la CNV.
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8. PRESUPUESTO

Los fondos de la Comision, contemplados en el Presupuesto General de la Nacién, se
integran con Recursos del Tesoro y Recursos Institucionales, éstos Ultimos provenientes del
cobro de aranceles y eventuales multas que la CNV apliqgue a los agentes fiscalizados. El
resumen presupuestario se presenta como sigue:

INGRESOS / GASTOS MONTOS

A. Resumen de Ingresos
A.1. Transferencias Corrientes 1.846.325.713
A.2. Transferencias de Capital 136.114.000
A.3. Ingresos No Tributarios 160.938.316
A.4. Recursos Propios F.F. 30 Saldo Inicial 3.925.046

TOTAL de Ingresos 2.147.303.075

B. Resumen de Gastos
B.1. Resumen de Gastos - F.F. 10

B.1.1. Senvicios Personales (Sueldos y sus Derivados) 1.484.096.150
B.1.2. Senicios no Personales (Gastos Corrientes Varios)* 196.471.777
B.1.3. Bienes de Consumo (Insumos, Utiles y Papeleria)* 66.435.687
B.1.4. Inversiones (Gastos de Capital)* 106.914.000
B.1.5. Transferencia p/ Indemnizaciones 98.287.099
B.1.6. Pago de Impuestos, tasas y gastos judiciales 0
Sub-Total Gastos F.F. 10 1.952.204.713
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INGRESOS / GASTOS MONTOS

B.2. Resumen de Gastos - F.F. 30

B.2.1. Senicios Personales 125.837.688

B.2.2. Senicios no Personales (Gastos Corrientes Varios) 17.858.360

B.2.3. Bienes de Consumo (Insumos, Utiles y Papeleria) 11.879.845

B.2.4. Inversiones (Gastos de Capital) 0

B.2.5. Impuestos, Tasas y Multas 958.007

Sub-Total Gastos F.F. 30 156.533.900
Observaciones:

* Incluye deuda flotante del ejercicio.
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9. BALANCE GENERAL Y ESTADO

DE RESULTADOS AL 31/12/10

9.1. Balance General al 31/12/10

2010 2009
ACTIVO
CORRIENTE
Disponible
Recaudaciones a Depositar 347.880 0
Bancos 55.135.862 42.909.068
Existencias
Bienes de Consumo 43.167.620
Anticipo a Proveedores
Por compra de Activos en Transito 0 14.600.000
Otros Activos Corrientes
Otros Deudores Varios 113.085.000
Total Activo Corriente 211.736.362 57.509.068
NO CORRIENTE
Depositos Restringidos
Depdsitos en entid. Financ. Interv. y en liquidacion 28.330.108 28.330.108
PERMANENTE
Activo Fijo
Activos de Uso Institucional 1.301.699.280 1.148.095.229
Depreciaciones Acumuladas -764.362.614 -692.026.006
Total Activo No Corriente 565.666.774 484.399.331
TOTAL ACTIVO 777.403.136 541.908.399
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2010 2009

PASIVO
CORRIENTE
Cuentas por Pagar - Acreedores Presupuestarios
Senicios Personales 0 0
Senicios No Personales 19.875.884 3.073.521
Bienes de Consumo e Insumos 23.797.588 3.287.600
Inversién Fisica 97.300.000 58.685.000
Transferencias 18.239.487
Otros Gastos 0 3.100.000
Retenciones y Garantias
Por Anticipo de Impuestos 980.082 1.072.901
Por Retencién de Tasas y Contribuciones 45.979 0
Total Pasivo Corriente 160.239.020 69.219.022

PATRIMONIO NETO
CAPITAL
Capital Suscrito
Capital de las Entidades Descentralizadas 329.617.169 284.941.883
RESERVAS
Reservas de Revallo
Activos de Uso Institucional 166.170.403 143.072.208
RESULTADOS
Resultado del ejercicio 121.376.544 44.675.286

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 777.403.136 541.908.399
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9.2. Estado de Resultados al 31/12/10

2010 2009
INGRESOS
INGRESOS CORRIENTES
Ingresos No tributarios, Regalias y Transferencias 2.143.378.289 1.867.244.150
Total Ingresos Corrientes 2.143.378.289 1.867.244.150
INGRESOS NO OPERATIVOS
Alta de Bienes 0 715.000
Total Ingresos no Corrientes 0 715.000
ACTUALIZACIONES
Regularizacién y Ajustes Presupuestarios 1.325.544.658 403.663.688
Total Actualizaciones 1.325.544.658 403.663.688
EGRESOS
GASTOS OPERACIONALES
Gastos de Administracion
Senvcios Personales 1.609.933.838 1.410.000.513
Senicios No Personales 214.330.137 196.001.525
Bienes de Consumo e Insumos 35.147.912 41.329.404
Transferencias 98.287.099 105.542.334
Gastos por Impuestos, Tasas y Multas 306.517 124.600
Otros Gastos 651.490 3.148.675
Depreciaciones del Ejercicio 63.344.752 67.136.813
Total Gastos de Administracion 2.022.001.745 1.823.283.864
GASTOS EXTRAORDINARIOS
Regularizacidn y Ajustes Presupuestarios
Ajustes de Débito 1.325.544.658 403.663.688
Total Gastos Extraordinarios 1.325.544.658 403.663.688
RESULTADO 121.376.544  44.675.286
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10. DICTAMEN DE AUDITORIA

INTERNA AL 31/12/10

Sefiores

PRESIDENTE Y MIEMBROS DEL DIRECTORIO
DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
Presente

La Auditoria Interna Institucional en cumplimiento de su funcion de Control Interno, ha
efectuado un examen del balance general de la Institucién al 31/12/2010, y los correspondientes
estados de resultados, por el periodo cerrado a esa fecha, asi como una revision del sistema de
control interno de la Comision Nacional de Valores. La preparacion de los Estados Contables es
de exclusiva responsabilidad del Departamento Administrativo, area de Contabilidad de la
Comision Nacional de Valores.

La elaboracién de los Estados Contables fue efectuada de acuerdo a las normas previstas
en la Ley 1535/99 de Administracion Financiera del Estado, y conforme a los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados.

La revisibn de los Estados Contables fue efectuada de acuerdo a las Normas
Internacionales de Auditoria, que fueron verificadas y realizadas con el fin de obtener un grado
razonable de seguridad de que los estados contables no contienen errores significativos.

El trabajo incluye, un examen basado en pruebas selectivas de las evidencias que
respaldan las informaciones y cifras expuestas en los estados contables, ademas, incluye las
pruebas de los elementos de juicio y comprobantes respaldatorios de las operaciones
realizadas y la evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones de
importancia realizadas por la Administracién, asi también una evaluacién del sistema de control
interno y de cumplimiento de las disposiciones reglamentarias pertinentes, conforme al
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cronograma previsto para el presente afio.

En mi opinién, los Estados Contables mencionados precedentemente presentan
razonablemente en todos sus aspectos de importancia la situacion Economica, Financiera y
Patrimonial de la Comisibn Nacional de Valores al 31/12/2010, los resultados de las
operaciones cerradas a esa fecha, de conformidad con la Ley 1535/99 y a los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados.

Es mi Dictamen

Asuncion, 8 de febrero de 2011

(ot
C.P. Claudia‘t. Martinez B.
Auditora Interna

Pagina - 40 -



ACIONAL DE VALORES
araguay

11. MODELO ESTANDAR DE

CONTROL INTERNO (MECIP)

DESARROLLO E IMPLEMENTACION

Con relacién a la implementacion del MECIP, la CNV ha realizado el compromiso
insitucional, para lo cual ha formulado el Acta de Compromiso Institucional en fecha 16 de abril
de 2010 y ha adoptado el MECIP mediante la Res. CNV N° 30 1/09 de fecha 3 de abril de 2009,
resolucion que fuera complementada por la Res. CNV N° 26 1/10 de fecha 16 de abril de 2010.

En cuanto a la Definicion del Comité de Trabajo, se ha integrado el Grupo de Trabajo —
Nivel Directivo segun Resolucion CNV N° 30 1/09 de fecha 3 de abril de 2009, asi como también
el Grupo Técnico Equipo MECIP, conformado mediante Resolucion CNV N° 34 1/10 de fecha 31
de mayo de 2010. En la misma se ha designado ademas al responsable de la Alta Direccion, al
responsable del Equipo MECIP, y se han definido los roles y responsabilidades del Equipo
MECIP.

También se ha realizado el Diagndstico de Control Interno mediante una encuesta a todos
los funcionarios, atendiendo el universo de la muestra y la cantidad de funcionarios conforme a
la técnica sefialada en el Modelo Estandar de Control Interno. Respecto a los requerimientos de
Implementacion del MECIP y al Plan de Trabajo para la implementacién del mismo, el Equipo
MECIP se abocara a la realizacion de los mismos, y seran posteriormente analizados por el
Comité de Control Interno.
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ANEXO |

A. Resoluciones Externas de Caracter General Vigentes al 31/12/10.
Resolucion Fecha Descripcion
CNV N° P

005/92  13ul-92
763/04  12-mar-04
787/04  22-un-04

806/04 13-ago-04
823/04 29-nov-04

849/05  27-may-05

854/05 03-jun-05
870/05 17-ago-05

917/06 26-ene-06

Que establece Normas uniformes para los sistemas de contabilidad
e informes de las sociedades emisoras.

Que reglamenta disposiciones de la Ley N° 1284/98 del Mercado de
Valores.

Que Reglamenta Disposiciones de la Ley N° 1284/98 Del Mercado de
Valores.

Que complementa la Res. CNV N° 763/04.

Que reglamenta normas para la inscripcion de Auditores Externos en
el registro de la Comisiéon Nacional de Valores, y para la realizacion
de auditoria externa de estados financieros de las entidades
fiscalizadas por la Comision Nacional de Valores.

Que reglamenta disposiciones aplicables a las entidades que deseen
inscribirse en los registros de la Comisién Nacional de Valores como
sociedades andnimas emisoras.

Que establece procedimiento de inscripcién de titulos valores
emitidos a través de patrimonios autbnomos para oferta publica.

Que interpreta el articulo 124 de la Ley N° 1284/98 del Mercado de
Valores.

Que establece el reglamento para Directores de las Bolsas de
Valores.
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Resolucion
CNV N°
950/06 16-jun-06 Que reglamenta normas para la elaboracion y presentacion de

estados contables de las Casas de Bolsa.

1016/07  29-mar-07 Que reglamenta disposiciones de la Ley N° 811/96 para Fondos
Mutuos.

1091/08 1-feb-08 Que amplia el Anexo V de la Resolucion CNV N° 823/04 en sus
puntos 1.2. y 4.

1103/08  28-mar-08 Que incorpora la Res. 059/08 “REGLAMENTO DE PREVENCION Y
REPRESION DE LAVADO DE DINERO O BIENES PARA EL
MERCADO DE VALORES” de la SEPRELAD a las disposiciones
normativas del Mercado de Valores.

1113/08 10-jun-08 Dispone normas relacionadas al registro de bonos subordinados,
bonos con o sin garantia, cédulas o letras hipotecarias emitidos por
entidades financieras regidas por la Ley 861/96 y remision de
informacion periédica.

1114/08 10-jun-08 Que modifica la Res. N° 1103/08 en sus puntos 4° y 5°.

1115/08 16-jun-08 Por la que se interpreta el Articulo 165 inciso r) de la Ley 1284/98 de
Mercado de Valores.

1122/08 10-jul-08 Que dispone normas relacionadas a la emision de bonos bursétiles.

Fecha Descripcién

1237/09 11-dic-09 Deja sin efecto la Resolucion CNV N° 749/03 y la Resolucion CNV
N° 882/05 y establece la modalidad para el cobro de aranceles.

1241/09 28-dic-09 Dicta normas de caracter general relacionadas a las Sociedades
Calificadoras de Riesgo en virtud a lo dispuesto en la Ley 3899

1243/09 28-dic-09 Que modifica Resolucion N° 823/04

1254/10 23-feb-10 Incorpora la Resolucion SS.SG N° 012/10, dictada por la
Superintendencia de Seguros, a las disposiciones de caracter
general relacionadas a las sociedades calificadoras de riesgo.

1256/10 26-feb-10 Que modifica el articulo 20 de la Resolucion CNV N° 823/04 de fecha
29 de noviembre de 2004.

1257/10 26-feb-10 Que complementa la Resolucion CNV N° 763 de fecha 12 de marzo
de 2004.

Pagina -43-




CoMISION NACIONAL D /
Asuncion, Pa

Resolucion
CNV N°
1258/10 4-mar-10 Aprueba categorias de calificacién para compafiias de seguros a

propuesta de la Superintendencia de Seguros y amplia la Resolucion
CNV N° 1254/10.

1260/10 15-mar-10 Establece normas de caracter general para la emision de titulos de
deuda bajo el esquema de Programas de Emision Global.

1272/10 10-may-10 Establece suspension de vigencia de disposiciones establecidas en
los numerales 3° y 4° de la Resolucion CNV N° 1257/10, aclara
vigencia del numeral 1° y modifica el numeral 2°.

1273/10 11-may-10 Normas para Casas de Bolsa sobre negociacion de emisiones bajo
el esquema de Programas de Emision Global.

1297/10  30-ago-10 Modifica articulos de la Resolucién 763/04, deroga la Resolucién
989/06 y fija limites a las Casas de Bolsa.

1298/10  02-sep-10 Incorpora la Resolucion N° 2 acta N° 57 de fecha 17 de agosto de
2010 dictada por el Directorio del Banco Central del Paraguay, a las
disposiciones de caracter general relacionadas a las sociedades
calificadoras de riesgo y aprueba categorias de calificacion para
Bancos y Financieras a propuesta de la Superintendencia de
Bancos.

1305/10  16-sep-10 Dicta procedimiento para el registro de programas de emisién global
de patrimonios auténomos y establece contenido del prospecto.

Fecha Descripcién

1327/10  29-dic-10 Deja sin efecto los numerales 3° y 4° de la Resolucion 1257/10 que
complementa la Resolucién CNV N° 763/04 de fecha 12 de marzo de
2004.
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B. Agentes Participantes Inscriptos al 31/12/10
N° Agente Participante Resolucién Fecha
Sociedades

1 Banco Continental S.A.E.C.A. CNV N° 026/93 24-ago-93
2 Bepsa del Paraguay S.A.E.C.A. CNV N° 112/94 01-now94
3 Visién Banco S.A.E.C.A. CNV N° 116/94 08-nov-94
4 De La Sobera Hnos. S.A.E.C.A. CNV N° 170/95 22-dic-95
5 Record Electric S.A.E.C.A. CNV N° 171/95 22-dic-95
6 Tape Ruvicha S.A.E.C.A. CNV N° 169/95 22-dic-95
7 Tecnosenice S.A.E.C.A. CNV N° 172/95 22-dic-95
8 Atlantic S.A.E.C.A. CNV N° 176/95 26-dic-95
9 Chacomer S.A.E.C.A. CNV N° 173/95 26-dic-95
10 Comagro S.A.E.C.A. CNV N°e 175/95 26-dic-95
11 Constructora Civil e Industrial S.A.E.C.A. CNV N° 174/95 26-dic-95
12 Comfar S.A.E.C.A. CNV N° 178/95 27-dic-95
13 Financiera El Comercio S.A.E.C.A. CNV N° 179/95 27-dic-95
14 Sudameris Bank S.A.E.C.A. CNV N° 177/95 27-dic-95
15 Automotores y Maquinaria S.A.E.C.A. CNV N° 185/95 28-dic-95
16 Banco Familiar S.A.E.C.A. CNV N° 186/95 28-dic-95
17 Grupo Internacional de Finanzas S.A.E.C.A. (Interfisa Financiera) CNV N° 183/95 28-dic-95
18 Agro Santa Rosa S.A. CNV N° 201/95 29-dic-95
19 Agroser S.A. CNV N° 200/95 29-dic-95
20 Casa Centro S.A.E.C.A. CNV N° 212/95 29-dic-95
21 Condor de Senicios S.A.E.C.A. CNV N° 223/95 29-dic-95
22 Data Systems S.A.E.C.A. CNV N° 194/95 29-dic-95
23 Enrique Remmele S.A.C.I.LE.C.A. CNV N° 224/95 29-dic-95
24 Feria Rural S.A.E.C.A. CNV N° 220/95 29-dic-95
25 Inwerfin S.A.E.C.A. CNV N° 190/95 29-dic-95
26 Luis Cassanello S.A.I.C.E.C.A. CNV N° 213/95 29-dic-95
27 Nicolas Gonzélez Oddone S.A.E.C.A. CNV N° 189/95 29-dic-95
28 Organizacién Dindmica S.A.E.C.A. CNV N° 218/95 29-dic-95
29 Propafisa S.A.E.C.A. CNV N° 225/95 29-dic-95
30 Banco ltapia S.A.E.C.A. CNV N° 232/96 28-feb-96
31 ladelpa S.A.I.C.E.C.A. CNV N° 242/96 23-abr-96
32 Ceregral AlImacenes Generales de Depdsito S.A.E.C.A. CNV N° 246/96 26-abr-96
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Sociedades (cont.)

33 Tape Pora S.A. CNV N° 521/99 29-dic-99
34 Nexo S.A.E.C.A. CNV N° 540/00 16-jun-00
35 Propack S.A.E.C.A. CNV N° 581/01 05-abr-01
36 Shopping Centers Paraguay S.A. CNV N° 614/01 28-now01
37 Industrias Pet S.A.E.C.A. CNV N° 668/02 27-dic-02
38 Emprendimientos Hoteleros S.A.E.C.A. CNV N° 669/02 30-dic-02
39 Telefénica Celular del Paraguay S.A. CNV N° 816/99 25-oct-04
40 Rieder & Cia. S.A.C.I. CNV N° 831/05 18-ene-05
41 Superspuma del Paraguay S.A.E.C.A. CNV N° 856/05 08-jun-05
42 Implementos y Maquinarias Agricolas S.R.L. CNV N° 876/05 26-ago-05
43 Gas Corona S.A.E.C.A. CNV N° 877/05 30-ago-05
44 Chemtec S.A. CNV N° 883/05 16-sep-05
45 Mercotec S.R.L. CNV N° 888/05 25-oct-05
46 Inagro S.A. CNV N° 901/05 07-dic-05
47 Hildebrand Agroindustrial y Comercial S.A. CNV N° 912/06 02-ene-06
48 Compafiia General de Senicios S.A. CNV N° 933/06 21-mar-06
49 EIl Campo S.A.E.C.A. CNV N° 967/06 14-ago-06
50 Kurosu & Cia. S.A. CNV N° 1048/07 11-sep-07
51 Bricapar S.A. CNV N° 1052/07 20-sep-07
52 Tecnomyl S.A. CNV N° 1064/07 25-oct-07
53 Casa Rural S.A. CNV N° 1074/07 28-now-07
54 Compaifiia de Desarrollo y de Industrializacion de Productos Primarios S.A. CNV N° 1094/08 12-feb-08
55 Ventas Paraguayas S.A.E.C.A. CNV N° 1110/08 05-may-08
56 Banco Bilbao Vizcaya Argentaria Paraguay S.A. CNV N° 1134/08 11-sep-08
57 Mega Senice S.A. CNV N° 1154/08 28-nov-08
58 Banco Regional S.A.E.C.A. CNV N° 1156/08 04-dic-08
59 Norte Cambios S.A.E.C.A. CNV N° 1158/08 10-dic-08
60 Hardy S.A.E.C.A. CNV N° 1173/09 07-ene-09
61 Cooperativa Multiactiva Neuland Ltda. CNV N° 1194/09 14-may-09
62 Alambra S.A. CNV N° 1200/09 02-jun-09
63 Tracto Repuestos S.A. CNV N° 1215/09 05-ago-09
64 Metallrgica Fernandez S.A.C.1. CNV N° 1225/09 02-oct-09
65 Sallustro & Cia. S.R.L. CNV N° 1228/09 26-oct-09
66 Electroban S.A. CNV N° 1249/10 28-ene-10
67 Frigorifico Concepcion S.A. CNV N° 1259/10 10-mar-10
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N° Agente Participante Resolucion Fecha
Sociedades Calificadoras de Riesgo
1 Solventa S.A. Calificadora de Riesgo CNV N° 1251/10 29-ene-10
2 Feller Rate Clasificadora de Riesgo Limitada CNV N° 1279/10 23-jun-10
3 Evaluadora Latinoamericana S.A. Calificadora de Riesgo CNV N° 1290/10 23-jul-10
4 CARE Calificadora de Riesgo S.R.L. CNV N° 1307/10 22-sep-10
Sociedades Administradoras de Fondos
1 Paraguay Funds Administradora de Fondos Mutuos S.A. CNV N° 1008/07 27-feb-07
Bolsas de Valores
1 Bolsa de Valores y Productos de Asuncion S.A. CNV N° 032/93 14-sep-93
Casas de Bolsa
1 Capital Markets Casa de Bolsa S.A. CNV N° 008/92 1992
2 Valores Casa de Bolsa S.A. CNV N° 033/93 21-sep-93
3 Corpus Casa de Bolsa S.A. CNV N° 048/93 08-oct-93
4 Inwersiones Chaco Casa de Bolsa S.A. CNV N° 066/94 24-ene-94
5 Cadiem Casa de Bolsa S.A. CNV N° 754/04 19-ene-04
6 Avantgarde Casa de Bolsa S.A. CNV N° 1145/08 29-oct-08
7 Investor Casa de Bolsa S.A. CNV N° 1275/10 19-may-10
Operadores de Bolsa
1 Manuel Pefia Palacios CNV N° 663/02 26-nov-02
2 Liliana Meza Samaniego CNV N° 757/04 09-feb-04
3 Elias Gelay CNV N° 757/04 09-feb-04
4 Carlos David Caballero Gonzélez CNV N° 1010/07 05-mar-07
5 Fernando Ariel Alvarez CNV N° 1035/07 02-jul-07
6 Rodney Banks CNV N° 1117/08 24-jun-08
7 Ernesto Figueredo CNV N° 1168/08 26-dic-08
8 Rodrigo Fernando Garcia Benitez CNV N° 1210/09 14-jul-09
9 Luis Talavera Insfran CNV N° 1221/09 07-sep-09
10 Nidia Soledad Ibarra Sosa CNV N° 1302/10 08-sep-10
11 Federico Callizo Pecci CNV N° 1318/10 24-now-10
Auditores Externos
1 Price Waterhouse Coopers CNV N° 27/93  24-ago-93
2 Gestién Empresarial. Estudio de Auditoria y Consultoria CNV N° 30/93 14-sep-93
3 Audicon. Auditores, Contadores & Consultores CNV N° 53/93 19-oct-93
4 AYCA. Auditores y Consultores Asociados CNV N° 65/94 20-ene-94
5 CYCE. Consultores y Contadores de Empresas CNV N° 86/94 16-may-94
6 Grupo Consultor ABSA CNV N° 152/95 22-ago-95
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N° Agente Participante Resolucion Fecha

Auditores Externos (cont.)

7 Rubinsztein & Guillén CNV N° 161/95 17-oct-95
8 Sosa Jowellanos. Auditores & Consultores CNV N° 238/96 19-mar-96
9 Estudio CPAN. Contadores Publicos Asesores de Negocios CNV N° 274/96  02-jul-96
10 BCA. Benitez Codas & Asociados CNV N° 337/97 13-may-97
11 CYCA. Contadores y Consultores Asociados CNV N° 408/98 19-may-98
12 ASECORP Consulting & Auditing Group CNV N° 415/98 23-jun-98
13 CCEA. Contadores y Consultores Empresariales Asociados CNV N° 448/98 08-oct-98
14 CONAUDIT. Contadores & Auditores Asociados CNV N° 535/00 26-may-00
15 Deloitte & Touche Paraguay CNV N° 619/01 21-dic-01
16 J. Cassignol & Asociados CNV N° 647/02 29-ago-02
17 Amaral & Asociados CNV N° 655/02 07-oct-02
18 Juan Carlos Descalzo & Asociados CNV N° 704/03  03-jul-03
19 ACA. Actuarios Consultores y Asociados CNV N° 712/03  24-jul-03
20 AIDE. Auditoria Integral de Empresas CNV N° 723/03 04-sep-03
21 Ernst & Young Paraguay. Auditores y Consultores CNV N° 726/03 10-sep-03
22 Enlace Empresarial. Auditores y Consultores Asociados CNV N° 730/03 24-sep-03
23 Controller. Contadores & Auditores CNV N° 795/04 29-jun-04
24 Auditgroup Sociedad Simple* CNV N° 812/04 21-sep-04
25 CONSULTAX Contadores, Auditores, Asesores Impositivos CNV N° 833/05 25-feb-05
26 Consultora Alemana Paraguaya CNV N° 860/05 30-jun-05
27 CNA. Consultores de Negocios Asociados CNV N° 926/06 15-feb-06
28 Céceres & Schneider CNV N° 958/06  04-jul-06
29 PC&AA - Profesionales Consultores & Auditores Asociados CNV N° 1017/07 29-mar-07
30 RAMIREZ & ASOC. - Contadores, Auditores y Consultores de Empresas CNV N° 1032/07 02-jul-07
31 TMG Barrientos Torres & Asociados S.R.L. CNV N° 1038/07 06-jul-07
32 Auditax S.A. CNV N° 1126/08 21-jul-08
33 Daniel Elicetche y Asociados CNV N° 1147/08 05-nov-08
34 Paraguay Consulting Group Business Advisers CNV N° 1186/09 01-abr-09
35 Martiy Asociados Auditores CNV N° 1234/09 13-now-09
36 Casco y Asociados Contadores Publicos CNV N° 1276/10 25-may-10
37 Audibank CNV N° 1299/10 03-sep-10
38 Alga Auditores y Consultores Asociados CNV N° 1306/10 22-sep-10
39 SERVICONT Contadores, Auditores Publicos Asociados CNV N° 1320/10 30-nov-10
TOTAL Agentes Inscriptos en los Registros de la CNV 130

* Por Res. CNV N° 1326/10 de fecha 15 de diciembre de 2010, AHRLAN Consultores y Asociados Auditores y Asesores Tributarios
cambi6 de denominacién social por Auditgroup Sociedad Simple.
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C. Titulos Valores Registrados. Afio 2010

Montos Registrados

N° Emisor Emitido en G. Emitido en USD  Resolucion F::;iit?:
Expresadoen G.  Expresado en USD
Titulos de Renta Fija (TRF)
1 Cooperativa Multiactiva Neuland Ltda. 28.000.000.000 500.000 CNV N° 1248/10 22-ene-10
2 Superspuma S.A.E.C.A. 0 4.000.000 CNV N° 1252/10 09-feb-10
3 Municipalidad de Asuncion 10.918.000.000 0 CNV N° 1255/10 26-feb-10
4 Frigorifico Concepcién S.A. 25.000.000.000 0 CNV N° 1259/10 10-mar-10
5 Casa Centro S.A.E.C.A. 7.500.000.000 500.000 CNV N° 1263/10 25-mar-10
6  Titularizacion de Cartera de Crédito Perfecta 7.000.000.000 900.000 CNV N° 1267/10 28-abr-10
Automotores S.A. 4
7 Banco Continental S.A.E.C.A. 100.000.000.000 0 CNV N° 1268/10 30-abr-10
8  Titularizacion de cartera de Crédito y Flujo Futuro 5.000.000.000 0 CNV N° 1270/10 07-may-10
Electrofacil 01
9 Chemtec S.A. 0 4.000.000 CNV N° 1277/10 31-may-10
10 Municipalidad de Asuncién 5.000.000.000 0 CNV N° 1280/10 23-jun-10
11 Atlantic S.A.E.C.A. 5.000.000.000 0 CNV N° 1291/10 28-jul-10
12 Chacomer S.A.E.C.A. 80.000.000.000 0 CNV N° 1292/10 30-jul-10
13 Titularizacién de Flujo Futuro de Inventario y Cartera de 3.750.000.000 750.000 CNV N° 1293/10 17-ago-10
Crédito Tractopar 01
14 Titularizacién de Flujos Futuros de Caja CIDESA 7.500.000.000 0 CNV N° 1294/10 19-ago-10
15 Titulos de deuda del Fideicomiso Master Seeds 0 10.000.000 CNV N° 1309/10 27-sep-10
16 Data Systems S.A.E.C.A. 2.000.000.000 0 CNV N° 1310/10 07-oct-10
17 Banco Regional S.A.E.C.A. 110.000.000.000 0 CNV N° 1314/10 29-oct-10
18 Banco Regional S.A.E.C.A. 0 10.000.000 CNV N° 1315/10 29-oct-10
19 Nicolas Gonzélez Oddone S.A.E.C.A. 93.000.000.000 0 CNV N° 1316/10 01-now-10
20 Electroban S.A. 5.000.000.000 0 CNV N° 1321/10 07-dic-10
21 Inverfin S.A.E.C.A. 0 3.000.000 CNV N° 1325/10 15-dic-10
22 Inverfin S.A.E.C.A. 35.000.000.000 0 CNV N° 1324/10 15-dic-10
23 Rieder & Cia S.A.C.1. 0 12.000.000 CNV N° 1328/10 29-dic-10

TOTAL Titulos de Renta Fija (TRF) 529.668.000.000 45.650.000

Pagina -49 - i




CoMISION NACIONAL D
Asuncid

Montos Registrados

N° Emisor Emitido en G. Emitido en USD  Resolucion Fech.a de

Registro

Expresadoen G.  Expresado en USD
Titulos de Renta Variable (TRV)

1 Banco Familiar S.A.E.C.A. 11.340.000.000 CNV N° 1246/10 18-ene-10
2 Financiera El Comercio S.A.E.C.A. 7.000.000.000 CNV N° 1250/10 29-ene-10
3 Gas Corona S.A.E.C.A. 5.000.000.000 CNV N° 1253/10 15-feb-10
4  Atlantic S.A.E.C.A. 3.000.000.000 CNV N° 1264/10 25-mar-10
5 Superspuma del Paraguay S.A.E.C.A. 35.324.000.000 CNV N° 1265/10 09-abr-10
6 Banco Familiar S.A.E.C.A. 22.939.000.000 CNV N° 1283/10 25-jun-10
7 Banco ltapua S.A.E.C.A. 1.950.000.000 CNV N° 1284/10 05-jul-10
8  Superspuma del Paraguay S.A.E.C.A. 7.116.000.000 CNV N° 1286/10 06-jul-10
9  Visién Banco S.A.E.C.A. 34.907.600.000 CNV N° 1287/10 09-jul-10
10 Financiera El Comercio S.A.E.C.A. 29.400.000.000 CNV N° 1296/10 25-ago-10
11 Nicolas Gonzélez Oddone S.A.E.C.A. 31.896.300.000 CNV N° 1303/10 08-sep-10
12 Banco Familiar S.A.E.C.A. 7.811.000.000 CNV N° 1311/10 18-oct-10

TOTAL Titulos de Renta Variable (TRV) 197.683.900.000
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SOCIEDADES Y OTROS

AGENTES PARTICIPANTES

En el afio 2010 se han inscripto un total de dos sociedades nuevas, ambas como
sociedades emisoras™. Al igual que el afio anterior se observa una clara preferencia por parte
de las empresas en cuanto a emision de titulos de renta fija en lugar de acciones, que
presentan un movimiento menor, no obstante, la comercializacién de acciones ha ganado
dinamismo debido a las emisiones realizadas en los Ultimos afios por entidades financieras.

Del total de sociedades que se encuentran registradas en la CNV (67%), sélo 19 (alrededor
del 28%) se han mostrado activas; es decir, han efectuado emisiones de titulos-valores, algunas
de ellas en mas de una oportunidad®*. Dicha participacién es baja ain, lo que muestra que la
mayoria de las empresas no utilizan las herramientas bursatiles para financiar sus actividades.
De estas empresas activas como en afos anteriores, la mayor parte pertenece al sector
comercial.

La Res. CNV N° 763/04 contempla la participacion de las cooperativas de producciéon®
como sociedades emisoras, bajo este contexto, la Cooperativa Neuland Ltda. en el afio 2009
habia sido la primera en registrarse y emitir titulos en el mercado de valores paraguayo. Debido
a la exitosa colocacion de los bonos de inversion, la entidad nuevamente realizé una emision en
el afio 2010 por un valor total de G. 28 mil millones y USD 500 mil.

Asi también, la Res. CNV N° 763/04 otorga un régimen especial para la participacién de las
PYMEs en el mercado bursatil nacional. Si bien adn ninguna empresa pequefia ni mediana ha
ingresado al mercado bajo este régimen, la CNV se encuentra trabajando para que este tipo de

12 ygase listado en el Anexo I, inciso A.

'3 No incluye sector publico.

1 véase listado en el Anexo II, inciso B.

15 Articulo 19 y 66 de la Resolucién CNV N° 763/04.
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sociedades sea un activo participante del mercado de valores.

En cuanto a las Administradoras de Fondos, la Gnica empresa que se encuentra registrada
es Paraguay Funds A.F.M.S.A,, la cual actualmente se encuentra inactiva. Como se menciono
anteriormete, la CNV se encuentra trabajando en el proyecto de modificacion de la Ley 811/96,
de manera a eliminar las restrcciones de la mencionada ley y permitir que los pequefios
inversionistas tengan acceso al mercado bursatil por medio de estas instituciones de inversion
colectiva.

Se debe resaltar que la principal novedad del afio 2010 fue el registro de cuatro sociedades
calificadoras de riesgo, de las cuales dos ya se encuentran plenamente habilitadas para operar,
completdndose de ésta manera el esquema institucional necesario para incrementar la
eficiencia en la toma de decisiones de los inversionistas y aumentar la transparencia en el
mercado de valores.

A partir de enero de 2011 sera obligatoria la calificacion de aquellas emisiones sin garantia
cuando el monto a emitir mas las emisiones en circulacion de la entidad emisora supere el
100% de su patrimonio neto o la emision sea superior a USD 1.000.000.-. Para las emisiones
con garantia, la calificacién serd obligatoria cuando el monto a emitir mas las emisiones en
circulacion de la entidad emisora supere el 100% de su patrimonio neto o la emisién sea
superior a USD 3.000.000.-

También se encuentran sujetas a la calificacion las emisiones estructuradas a través del
desarrollo de fideicomisos a partir de USD 1.000.000.-. Las emisiones de la Municipalidad de
Asuncion a partir de USD 3.000.000 y las deméas municipalidades cuando la emisién alcanze el
50% de los ingresos tributarios del afio anterior o cuando sea igual o superior a USD
1.000.000.-

Para el caso de los titulos valores emitidos por entidades financieras y de seguros, las
condiciones fueron dispuestas por sus respectivas entidades supervisoras.
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TiTULOS DE RENTA FIIA

REGISTRO Y COMERCIALIZACION

En el afio 2010 se registré un total de 23 emisiones de titulos de renta fija’® de 42
solicitudes recibidas en el 2010 y 3 que quedaron pendientes el afio anterior'’. En términos
monetarios, se registraron titulos por valor de G.530 mil millones y USD 46 millones, lo que en
términos consolidados equivale a un total de G. 747 mil millones (aproximadamente USD 157
millones)'®. Las emisiones en moneda local tuvieron un incremento del 89%y las emisiones en
délares americanos tuvieron un incremento del 34%*°, con relacion al afio 20009.

Dentro de los titulos de renta fija se han registrado 5 emisiones de titulos a través de
fideicomisos. Desde la aprobacion de la Res. CNV N° 854/05 que reglamenta el procedimiento
de inscripcion de titulos valores emitidos a través de Patrimonios Autbnomos para oferta
publica, se han registrado en la CNV 18 emisiones a través de fideicomisos. El tipo de
fideicomiso mas utilizado fue el de la titularizacion de carteras de créditos, también fueron
registradas emisiones estructuradas con fideicomisos de garantia y con fideicomisos de
titularizacion de flujos futuros de caja. El incremento de este tipo de emisién constituye un
acontecimiento auspicioso para el desarrollo de nuestro mercado de valores y, trae consigo un
desafio para la CNV en materia de supervision dado que exigirA una mayor coordinacién
interinstitucional con el Banco Central del Paraguay, ya que este tipo de negocio actualmente

'® Tres aprobaciones corresponden a solicitudes recibidas en el afio 2009.

17 véase detalles en el Anexo Il inciso D.

18 | os titulos emitidos en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio promedio del mes correspondiente
al registro de cada titulo, segun las cifras publicadas por el Banco Central del Paraguay en su Informe Econémico
Mensual.

!9 véase detalles en el Anexo I, inciso E.
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esta sujeto a dos disposiciones normativas®.

A la fecha, se verifica una brecha entre el total de titulos emitidos y colocados®. El saldo sin
colocar representa el 58% del total emitido en moneda local y el 76% en moneda extranjera,
porcentajes que podrian reducirse ya que debe tenerse en cuenta que dentro del calculo fueron
considerados los programas de emisién global registrados en el Ultimo mes del afio.y por lo
tanto, se encuentran en su etapa inicial del proceso de colocacion. Efectuando el mismo
analisis, pero solo a partir de las emisiones registradas en los afios 2006 a 2009 — y que fueron
colocadas a lo largo de los afios 2006 a 2010 — las cifras son considerablemente superiores. El
monto colocado representa el 99% del total emitido en guaranies y el 91% en ddlares
americanos, por lo que el 1% y 9%, respectivamente, restante representa el saldo sin colocar.

Esta brecha entre lo emitido y colocado fue reduciéndose en los Ultimos periodos y, si bien
los titulos son colocados en su mayor parte dentro del plazo de colocacién permitido, le toma
varios meses a las empresas colocar la totalidad de cada emisién®. Esto puede responder a la
programacion financiera de cada emisor o, eventualmente, a dificultades particulares de
demanda para dichos titulos. No obstante, cabe destacar que tres sociedades procedieron a la
anulacion de saldos no colocados de emisiones registradas.

De la totalidad de titulos emitidos y colocados en los afios 2006 a 2010, el 99% de las
emisiones en guaranies y el 99% de las emisiones en ddlares americanos fueron negociados a
través de la oferta publica. La colocacion privada — sin pasar por Bolsa — resulta a la fecha
insignificante®.

En cuanto a las comercializaciones en Bolsa, éstas se incrementaron tanto en el mercado
primario o de colocacién como en el mercado secundario, aunque éste sigue siendo poco
significativo, inclusive algo inferior a lo registrado en el afio 2009. El volumen operado en el afio

2 por un lado, los fideicomisos responden a la Ley N° 921/96 de Negocios Fiduciarios — ley reglamentada por el
BCP, mientras que la emision de titulos de deuda se rige por la Ley N° 1284/98 del Mercado de Valores — ley
reglamentada por la CNV.
2! yéase detalles en el Anexo I, inciso F.
Z gl plazo otorgado es de hasta 365 dias para emisiones con vencimientos superiores a un afio; culminado dicho
E:!aZO, se procede a la anulacién de dicha emisién (Res. CNV N° 763/04, Art. 48 y 49).

Véase detalles en el Anexo l, inciso G.
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2010 fue de G. 451 mil millones (aproximadamente USD 95 millones)?*, monto superior en 15%
respecto al afio anterior®.

En estos totales se incluye la negociacion de los Bonos Bursétiles de corto plazo,
modalidad de emision implementada en el ejercicio 2008, con el objeto de optimizar el uso de
los instrumentos bursatiles ajustandolos a las necesidades y realidades propias y cambiantes de
los negocios financieros®®. Estos bonos pueden ser emitidos por sociedades registradas en
Comisién Nacional de Valores que reunan, entre otros, ciertos requisitos de informacion, son
registrados directamente en la Bolsa y vendidos al descuento. Bajo este régimen emitié una
sociedad, Data Systems S.A.E.C.A., y el monto emitido fue de USD 500 mil.

El saldo de bonos en poder del pablico®’, que refleja el volumen de deuda bursatil en poder
de los inversionistas, se ha incrementado. El saldo en moneda local fue de G. 447 mil millones y
en moneda extranjera de USD 88 millones, valores superiores en 35 y 0,2% respecto al afio
2009.

CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS EMITIDOS

El afio 2010 confirmé nuevamente la confianza de los invesionistas y emisores en la
moneda local ya que los titulos fueron emitidos preferentemente, en la unidad monetaria
nacional. El 71% correspondié a emisiones en guaranies mientras que el 29% restante fueron
emitidos en ddlares®.

Las tasas de interés son mas ventajosas, tanto para los emisores como para los
inversionistas. Las tasas promedio ponderadas®® se mantuvieron en niveles similares al
promedio del afio 2009 y fueron de 13,1% para emisiones en moneda nacional y de 8,2% para

2 Los titulos comercializados en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio promedio del mes
correspondiente de la operacion de cada titulo, segun las cifras publicadas por el BCP en su informe econdémico
mensual.

% yéase detalles en el anexo, apartado H.

% yéase Res. CNV N° 1122/08 de fecha 10 de julio de 2008.

2" Medido a partir de la diferencia entre el monto colocado y los sucesivos pagos que fueron hechos.

28 yéase gréafico en el Anexo I, inciso I.

2 |as tasas son ponderadas a partir del volumen total negociado cada afio en el mercado primario, excluyendo el
sector publico.
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emisiones en moneda extranjera®.

El plazo promedio ponderado® de vencimiento fue de 1622 dias para emisiones en
guaranies y 1078 dias para emisiones en moneda extranjera en el afio 2010, superior en
moneda local e inferior en moneda extranjera al promedio del afio 2009. No obstante, algunas
empresas como ser Vision Banco S.A.E.C.A. y Banco Continental S.A.E.C.A., entre otras
colocaron a plazos de hasta siete afos.

En cuanto al destino de los fondos, las emisiones son solicitadas, en su mayor parte, para
capital operativo, especificamente para la compra de mercaderias. En algunos casos también
fueron solicitadas para financiar inversiones y en menor medida para la reestructuracion de
deudas financieras®.

%0 ygase detalles en el Anexo I, inciso J.

% Los plazos son ponderados a partir del volumen total negociado cada afio en el mercado primario, excluyendo el
sector publico.

%2 y/éase detalles en el Anexo I, inciso K.

% véase detalles en el Anexo I, inciso L.
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TITULOS DE RENTA VARIABLE

REGISTRO Y COMERCIALIZACION

En cuanto a los titulos de renta variable, hubo un total de 11 solicitudes recibidas y 12
aprobaciones de emisiones® . En términos monetarios, se registraron titulos por valor de G.
198 mil millones (aproximadamente USD 42 millones)®. Esto representa un incremento de 20%
respecto al afio anterior®’.

La colocacion privada — sin pasar por Bolsa — a diferencia de los titulos de deuda, es muy
significativa. Del volumen total de titulos de renta variable que fueron emitidos en los afios 2006
a 2010, el 91% fue comercializado de forma privada, mientras que el 9% fue colocado a través
de la oferta publica®. A partir de esto puede deducirse que la apertura del capital a personas
ajenas a la empresa es limitada.

En cuanto a las comercializaciones en Bolsa, éstas se incrementaron por segundo afio
consecutivo, aunque a una menor tasa. El volumen operado en el afio 2010 fue de G. 110 mil
millones (aproximadamente USD 23 millones)*, monto superior en 5% respecto al afio anterior.
El volumen operado, a diferencia del afio 2009, corresponde en su mayor parte a

% Véase detalles en el Anexo Il inciso M.

% Cuatro aprobaciones corresponden a solicitudes recibidas en el afio 2009.

% |os titulos emitidos en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio promedio del mes correspondiente
al registro de cada titulo, segun las cifras publicadas por el Banco Central del Paraguay en su Informe Econémico
Mensual.

37 yvéase detalles en el Anexo I, inciso N.

38 yéase detalles en el Anexo I, inciso O.

% L os titulos emitidos en moneda extranjera fueron convertidos al tipo de cambio promedio del mes correspondiente
al registro de cada titulo, segun las cifras publicadas por el Banco Central del Paraguay en su Informe Econémico
Mensual.
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comercializaciones a través del mercado secundario, el cual representé el 59% del volumen
total operado en Bolsa®. El mayor movimiento en el mercado secundario se traduce en una
mejor liquidez de los titulos, lo cual afecta positivamente la expansion comercial de los mismos.

CAPITALIZACION BURSATIL

La Capitalizacion Bursétil, segun el célculo efectuado por la Bolsa de Valores y Productos
de Asuncién S.A., se obtiene a partir de la sumatoria del producto del nimero total de acciones
de cada empresa por el ultimo precio de dichos titulos negociados en Bolsa.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la Capitalizacién Bursatil es un indicador poco
representativo para nuestro pais. Las razones de esta falta de representatividad son:

¢ La reducida proporcion de acciones que se negocian a través de la Bolsa en comparacion
con el volumen total que es registrado. Tan sélo el 9% de las acciones emitidas es
comercializado a través de la oferta publica.

e En el céalculo del Capital Bursétil se incluye el dltimo precio de la accidon negociada en
Bolsa. Por este motivo, en el Paraguay, se incluyen empresas que cotizaron sus acciones
hace varios afios atras, por lo que inciden en el mencionado indicador valoraciones de
acciones correspondientes a periodos muy dispares.

No obstante, puede considerarse al total del Patrimonio Neto de las sociedades emisoras
de capital abierto como el capital potencial con que cuenta el mercado. El total de Patrimonio
Neto asciende al mes de setiembre de 2010 a G. 3,9 billones*.

40 véase detalles en el Anexo Il, inciso P.
“t véase detalles en el Anexo II, inciso Q
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SISTEMA ELECTRONICO DE
NEGOCIACION (SEN)

A partir del mes de julio de 2010, la Bolsa de Valores y Productos de Asuncién S.A. ha
iniciado el proceso de registro, negociacién y liquidacién electrénica de titulos de deuda a través
del denominado Sistema Electronico de Negociaciacion (SEN). Esta innovacion en el mercado
local trae consigo tanto ventajas para todos los agentes involucrados como importantes
desafios. Algunas ventajas de este sistema son la reduccién de costos operativos, la agilizacion
en el cierre de operaciones (ahorro de tiempo), la tenencia de informacién en linea y en tiempo
real sobre las operaciones/movimientos, la reduccién de riesgos ya que se suprime el traslado
fisico de titulos, centralizacion de los pagos, por citar algunas. Entre los principales desafios se
pueden mencionar la adaptacion por parte de los inversores a la tenencia de titulos en forma de
anotaciones en cuenta (titulos electrénicos) y la adaptacion por parte de las sociedades
emisoras a una forma diferente de emision de titulos. Con este nuevo sistema, las empresas
registran en la CNV un programa de emision global (PEG), en el cual se fija un monto maximo
gue la empresa puede emitir. Una vez autorizado el programa, se procede a la emision de
series, las cuales se registran directamente en la Bolsa. Al cierre del afio la CNV registré nueve
programas, cinco de ellas en moneda local y cuatro en délares y en términos consolidados
fueron registrados programas por un monto global de hasta G. 412,2 mil millones
(aproximadamente USD 85,7 millones), correspondientes a seis sociedades emisoras y un
fideicomiso.

En sus inicios, la comercializacién electrénica sera Unicamente para titulos de renta fija
(acciones aun no) y por un periodo de tiempo funcionaran de forma simultanea el sistema
tradicional de comercializacién y el nuevo sistema de comercializacion electrénica.

Pagina -59 -




CoMISION NACIONAL D /
Asuncid ,/\ 2

COMENTARIOS FINALES

La actividad bursatil nuevamente se vi6 incrementada en el afio 2010 por séptimo afio
consecutivo. Tanto los volimenes registrados como los comercializados en bolsa superaron los
niveles maximos histéricos alcanzados en el 2009, ademas este afio se confirmé la confianza
de las sociedades en el desempefio de la economia nacional ya que la moneda de emisién
preferencial fue el guarani en vez de ddélares americanos como sucedia en afios anteriores.
Asimismo, la emisién de titulos de deuda a través de fideicomisos nuevamente ha tenido una
participacion importante, siendo registradas emisiones estructuradas muy innovadoras para
nuestro mercado a través de fideicomisos de titularizacion de carteras de créditos, flujos futuros
de caja y garantias. Esta forma de emision de titulos a través de fideicomisos sigue
constituyéndose en un gran desafio para la CNV en materia de regulacion y supervisién debido
a que este tipo de negocio actualmente estd sujeto a dos normativas y requerira una mayor
coordinacion interinstitucional entre la CNV y el BCP. Al respecto, en el afio 2010 se ha firmado
un acuerdo de cooperacion interinstitucional con la Superintendencia de Bancos de manera a
coordinar los trabajos de supervision tanto de los fideicomisos como de las sociedades
supervisadas por ambas instituciones. Se destaca ademas que a mediados del periodo 2010
empezo la implementacion con mucho éxito del Sistema Electrénico de Negociacion en la Bolsa
de Valores de Asuncién, hecho que sin lugar a dudas traera beneficios al mercado y abre el
camino para la insercién de la bolsa local a los mercados internacionales en un mediano plazo.

Al igual que en afos anteriores los problemas identificados siguen siendo los mismos,
aungue a una menor escala, las restricciones para el crecimiento de la actividad bursatil se dan
tanto por el lado de la oferta como por el de la demanda de titulos. Por el lado de la oferta,
existe un reducido nimero de empresas que hasta ahora han sabido aprovechar las bondades
del Mercado de Capitales y, ademas, son empresas que se concentran en el sector comercial,
cuando por las carateristicas del mercado de valores, los sectores mas activos tendrian que ser
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aguellos con necesidades de financiamiento a largo plazo. La estructura empresarial paraguaya,
la cual es mayormente familiar, dificulta el desarrollo del mercado accionario, ya que sus
propietarios no utilizan la emisién de acciones para permitir la participacion de terceros y captar
fondos a menores costos, como sucede en la mayoria de las bolsas del mundo; ya sea por
desconocimiento o porque prefieren mantener la propiedad a nivel familiar. No obstante, en los
dos ultimos afos se observé un movimiento positivo inusual del mercado accionario, propiciado
por emisiones de entidades financieras, lo que lanza una buena sefial para eliminar la
restriccibon mencionada. Por el lado de la demanda, la principal dificultad se da en la falta de
“cultura bursatil” por parte de la poblacién, ésta restriccién hace que no se vea aun al Mercado
de Capitales como una alternativa para obtener un mejor rendimiento de los recursos
monetarios y como una herramienta para diversificar riesgos; y, dentro de los agentes
familiarizados con los instrumentos bursétiles, las dificultades para hacer liquidos dichos titulos
antes de su vencimiento - por el escaso desarrollo del mercado secundario — hace que muchos
duden en invertir en los mismos, sobre todo a plazos prolongados. Esta dificultad para colocar
bonos con vencimientos lejanos, a su vez, dificulta a las empresas la obtencién de fondos para
financiar grandes inversiones. Por las razones expuestas, uno de los principales desafios tanto
para la CNV como para los agentes involucrados en el negocio bursétil es la implementacion de
un programa educativo para el publico inversor, con el objeto de lograr que éste se familiarice
con los instrumentos bursétiles y no vea al mercado de capitales como un lugar de simple
especulacion. Al respecto, la CNV se encuentra trabajando en un programa de educacion
bursétil a ser implementada en el afio 2011 y se espera sea el puntapié inicial para un programa
de educacién financiera a nivel nacional que involucre la participacién de entidades como el
BCP y el Ministerio de Educacion y Culto.

La coyuntura del afio 2010 fue bastante diferente al del afio anterior en donde se observé
una restriccion de los créditos y unas mayores tasas. Debido a los programas para combatir la
crisis financiera implementas por el BCP y el Ministerio de Hacienda, se observaron tasas
inferiores y un buen nivel de desembolso de créditos en la economia por parte de las entidades
bancarias y financieras. Bajo este contexto, se esperaria que la actividad bursatil se vea
reducida, por ser los titulos de deuda el principal instrumento negociado en la bolsa, sin
embargo, el haber alcanzado las mayores cifras de registros y comercializaciones en la historia
del mercado de valores nacional, da la pauta del rol de complementacioén que tiene la bolsa y de
las buenas tasas y plazos obtenidos por las sociedades.

En cuanto a la participacion de nuevos agentes, el registro de las primeras calificadoras de
riesgo y la obligatoriedad de calificacion a partir de cierto nivel de emision desde el afio 2011,
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cierran el circulo necesario para dotar al inversionistas de las adecuadas herramientas para la
eficiente toma de decisiones e incrementa la transparencia del mercado de valores. Con
relacién a las novedades normativas, en el afio 2010 fueron emitidas varias reglamentaciones
con el fin de permitir el pleno uso de los instrumentos financieros y aumentar la transparencia en
el mercado, se destacan las reglamentaciones relacionadas a las sociedades calificadoras de
riesgo y las relacionadas al nuevo esquema de emision a través de programas de emisién
global.

En sintesis, factores coyunturales y las acciones llevadas a cabo por la CNV y los diversos
agentes participantes del Mercado Bursatil Nacional han contribuido al incremento de las
operaciones bursétiles registrado en los ultimos afios. Se han obtenido importantes logros, los
cuales se pueden sintetizar en el reconocimiento de las bondades del Mercado de Valores como
una fuente de financiamiento de mediano y largo plazo, la percepcion de transparencia de las
empresas emisoras con la presentacion de sus estados contables auditados y la generacion de
nuevas oportunidades de inversiones para los inversionistas en general y de mantenerse las
tasas de crecimiento hasta ahora registradas, el mercado de valores, a través de sus diferentes
instrumentos financieros serd un protagonista cada vez mas importante para el desarrollo
economico del pais.
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ANEXO |l

A. Sociedades Inscritas en la CNV. Afios 2006/2010

Resolucion

0 H .
N Sociedad Sector Categoria CNV N° Fecha
1 Hilagro S.A. Industria/Comercial Emisora 912/06 02-ene-06
2 Envases Paraguayos S.A. Industria/Comercial Emisora 914/06 05-ene-06
3 Compafiia General de Senicios Senicios Emisora 933/06 21-mar-06
4 El Campo S.A.E.C.A.. Ganadero Emisora de 967/06 14-ago-06
Capital Abierto
TOTAL Afio 2006 4 Sociedades Inscriptas: 3 Emisoras, 1 Emisora de Capital Abierto
1 Bioenergia S.A. Industrial/Comercial Emisora 1006/07  22-ene-07
2 Kurosu & Cia. S.A. Comercial Emisora 1048/07  11-sep-07
3 Bricapar S.A.E. Industrial/Comercial Emisora 1052/07  20-sep-07
4 Tecnomyl S.R.L. Industrial/Comercial Emisora 1064/07 25-oct-07
5 CasaRural S.A. Comercial Emisora 1074/07  28-now-07
TOTAL Afio 2007 5 Sociedades Inscriptas: 5 Emisoras
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o . . Resolucion
N Sociedad Sector Categoria CNV NO Fecha
1 Compafiia de Desarrollo y de Industrial Emisora 1094/08 12-feb-08
Industrializacién de Productos
Primarios S.A. (CODIPSA)
2 Ventas Paraguayas S.A.E.C.A. Comercial Emisora de 1110/08  05-may-08
Capital Abierto
3 Banco Bilbao Vizcaya Financiero Emisora 1134/08  11-sep-08
Argentaria Paraguay S.A.
4  Mega Senice S.A. Senvicios Emisora 1154/08 28-now-08
5 Banco Regional S.A.E.C.A. Financiero Emisora de 1156/08  04-dic-08
Capital Abierto
6 Norte Cambios S.A.E.C.A. Financiero Emisora de 1158/08 10-dic-08
Capital Abierto
TOTAL Afio 2008 6 Sociedades Inscriptas: 3 Emisoras, 3 Emisoras de Capital Abierto
1 Hardy S.A.E.C.A. Industrial Emisora de 1173/09  07-ene-09
Capital Abierto
2 Cooperativa Multiactiva Neuland Cooperativa Emisora 1194/09  14-may-09
Ltda.
3 Alambra S.A. Industrial/Comercial Emisora 1200/09 02-jun-09
4  Tracto Repuestos S.A. Comercial Emisora 1215/09  05-ago-09
5 Metallrgica Fernandez S.A.C.I. Industrial/Comercial Emisora 1225/09  02-oct-09
6 Sallustro & Cia. S.R.L. Comercial Emisora 1228/09 26-oct-09
TOTAL Afio 2009 6 Sociedades Inscriptas: 5 Emisoras, 1 Emisoras de Capital Abierto
1 Electroban S.A. Comercial Emisora 1249/10  28-ene-10
2  Frigorifico Concepcion S.A. Comercial Emisora 1259/10  10-mar-10
TOTAL Ao 2010 2 Sociedades Inscriptas: 2 Emisoras

Referencias:
Solicitudes ingresadas el afio anterior
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B. Sociedades Activas. Ao 2010

Veces Emitidos

o .
N Sociedad Sector TRE TRV
1 Atlantic S.A.E.C.A. Comercial 1 1
2 Banco Continental S.A.E.C.A. Financiero 1
3 Banco Familiar S.A.E.C.A. Financiero 3
4  Banco ltapua S.A.E.C.A. Financiero 1
5 Banco Regional S.A.E.C.A. Financiero 2
6 Casa Centro S.A.E.C.A. Comercial 1
7 Chacomer S.A.E.C.A. Comercial 1
8 Chemtec S.A. Industrial 1
9 Cooperativa Multiactiva Neuland Ltda. Cooperativa 1
10 Data Systems S.A.E.C.A. Comercial 1
11 Electroban S.A. Comercial 1
12 Financiera El Comercio S.A.E.C.A. Financiero 2
13 Frigorifico Concepcion S.A. Industrial 1
14 Gas Corona S.A.E.C.A. Comercial 1
15 Inwerfin S.A.E.C.A. Comercial 2
16 Nicolas Gonzéalez Oddone S.A.E.C.A. Comercial 1 1
17 Rieder & Cia S.A.C.I. Comercial 1
18 Superspuma S.A.E.C.A. Industrial 1 2
19 Vision Banco S.A.E.C.A. Financiero 1

Total Afio 2010 16 12

Referencias:

Sociedades que emitieron en mas de una oportunidad.
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C. Distribuciéon por Sector Econémico de Sociedades Activas. Ao 2010

16%
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D. Solicitudes y Aprobaciones de Titulos de Renta Fija. Afilos 2006/2010

Solicitudes de Inscripcién

Titulos de Renta Fija
Periodo 2006-2010

50 1 42
Afio Solicitudes Aprobaciones . |
2006 25 23 | % 2 2
2007+ 18 20 o 18 2 20 102
2008 22 19 20 1
2009 24 23 10 1
2010 42 23 d
Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de . .
—— Solicitudes Aprobaciones

Registro y Control. Diciembre 2010.
* Incluye solicitudes realizadas en el ano 2006 y
aprobadas en el afio 2007
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E. Titulos de Renta Fija Registrados en la CNV. Afios 2006/2010

Montos Registrados Montos Registrados Montos Registrados
Emitido en G. Emitido en USD Emitido en G. y USD
Afio Expresado Expresado
Expresado en en Miles de Expresado en en Miles de Expresadoen  Expresado en
Millones de G. USD Millones de G. USD Millones de G. Miles de USD
2006 93.092 16.265 179.182 31.250 272.274 47.515
2007 69.500 14.075 196.133 39.280 265.633 53.355
2008 156.360 36.204 179.679 41.360 336.039 77.564
2009 279.900 56.174 167.539 33.970 447.439 90.144
2010 529.668 111.013 217.480 45.650 747.148 156.663

Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de Registro y Control. Diciembre 2010.

Montos Emitidos. Titulos de Renta Montos Emitidos. Titulos de Renta
Fija - Periodo 2006-2010 Fija - Periodo 2006-2010
747.148 156.663

100.000

600.000 80.000

450.000 60.000
300.000 40.000

150.000 20.000

W2006 w2007 w2008 ®W2009 ®W2010 W2006 W2007 2008 mW2009 ®W2010
[ -

0

Expresado en Millonesde G. Expresado en Miles de USD

F. Montos Emitidos y Colocados de Titulos de Renta Fija. Afios 2006/2010

*Emisiones Registradas en los afios
Concepto : 2010 . '2006 a 201Q .2006 a 2009
En Millones  En Miles de | En Millones En Miles de  En Millones  En Miles de
de G. UsD de G. UsD de G. UsD
Emitido 530.168 45.650( 1.154.221 180.465 624.053 134.815
Colocado 220.592 10.790 836.920 133.195 614.718 122.855
Porcentaje de colocacion 42% 24% 73% 74% 99% 91%

* Emisiones registradas en la CNV menos las anulaciones y/o conversaciones realizadas con posterioridad. Incluye Bonos
Bursatiles de Corto Plazo registrados directamente en la bolsa.

Pagina -67 -




G. Montos de Titulos de Renta Fija Colocados en Bolsa y de Forma Privada. Afios 2006/2010
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Concepto Monto % del Monto
EnG. Colocado

Emisiones en G. de los Afios 2006 a 2010

Colocado 836.919.950.727

Comercializacion Publica 831.299.950.727 99%

Comercializacion Privada 5.620.000.000 1%

Emisiones en USD de los Afios 2006 a 2010

Colocado 133.195.381

Comercializacion Publica 131.477.381 99%

Comercializacion Privada 1.718.000 1%

H. Titulos de Renta Fija Comercializados en Bolsa. Afios 2006/2010

M. Primario M. Secundario M. Primario y Secundario
Afio Emitido en G. y USD Emitido en G. y USD Emitido en G. y USD
Expresado en  Expresadoen | Expresadoen Expresadoen | Expresadoen Expresadoen
Millones de G. Miles de USD | Millones de G. Miles de USD | Millones de G. Miles de USD
2006 264.998 46.030 13.783 2.449 278.781 48.479
2007 172.123 34.656 28.364 5.923 200.488 40.579
2008 325.745 74.831 36.958 8.190 362.703 83.021
2009 362.027 73.157 29.398 5.932 391.426 79.089
2010 439.607 92.663 11.660 2.445 451.267 95.108

Montos Comercializados en Bolsa
TRF (Expresadoen Millonesde G.)

480.000
400.000
320.000
240.000
160.000
80.000
0

Periodo 2006-2010

Montos Comercializados en Bolsa

TRF (Expresado en Milesde USD)
Periodo 2006-2010

439.607 100.000 - B 031 92.663
362.0; o 73.15
264 99832 :
: 2006 2007 #2008 ®2009 2010 60.000 446.030 #2006 #2007 ¥2008 82009 ®2010
L .6!
36.958 40.000 A 8.190
28.364 29.398 :
11.660 20.000 1 923 _5.932 2 445
O 4
M. Primario M. Secundario M. Primario M. Secundario
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I. Emisiones Registradas de Titulos de Renta Fija por Tipo de Moneda. Ao 2010

Emitido en
G.
71%

Emitido en
usb
29%
J. Tasas de Interés. Afos 2006/2010
Sistema Bancario Mercado Bursatil
Afo : M/L . ' M/E . M/L M/E
Tasas Activas Tasas Pasivas Tasas Activas Tasas Pasivas

2006 30,2 0,8 9,1 0,4 16,2 8,0
2007 25,0 0,8 8,8 0,5 11,8 8,4
2008 25,8 1,1 10,3 0,6 12,8 8,2
2009 28,3 1,5 11,6 0,6 13,1 9,3
2010 28,5 1,2 9,3 0,6 13,1 8,2

Fuente: Banco Central del Paraguay. Informe Econémico Mensual. Diciembre 2010 y Comision Nacional de
Valores. Dpto. de Registro y Control. Diciembre 2010.

Tasas de Interés en M/L Tasas de Interés en M/E
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K. Plazos de Vencimiento. Afios 2006/2010
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Plazos Afi0 2006  Afio 2007  Afio 2008  Afio 2009 Afio 2010
Promedio Ponderado

Emisiones en Gs. 938 943 893 1184 1622
Emisiones en USD 1083 1508 1241 1137 1078

L. Destino de los Fondos de los Titulos de Renta Fija Emitidos. Afios 2006/2010

Koperativo
70%

Refinanciacion
de Deudas
11%

Inversiones
15%

M. Solicitudes y Aprobaciones de Titulos de Renta Variable. Afios 2006/2010

Afio Solicitudes Aprobaciones
2006 13 11
2007 14 14
2008 10 7
2009 8 7
2010* 11 12

Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de
Registro y Control. Diciembre 2010.

*Incluye solicitudes del afio 2009 y aprobadas en
el afio 2010
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N. Titulos de Renta Variable Registrados en la CNV. Afios 2006/2010

Montos Registrados Montos Registrados Montos Registrados
Afio Emitido en G. Emitido en USD Emitido en G. y USD
Expresadoen  Expresado en | Expresadoen Expresadoen | Expresadoen Expresadoen
Millones de G. Miles de USD | Milones de G. Miles de USD | Millones de G. Miles de USD
2006 225.323 38.594 0 0 225.323 38.594
2007 222.627 44.516 0 0 222.627 44.516
2008 473.588 99.825 0 0 473.588 99.825
2009 164.270 32.670 0 0 164.270 32.670
2010 197.684 41.611 0 0 197.684 41.611
Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de Registro y Control. Diciembre 2010.
Montos Emitidos. Titulos de Renta Montos Emitidos. Titulos de Renta
Variable- Periodo 2006-2010 Variable - Periodo 2006-2010
560.000 - - 120.000 99.825
480.000 1 100.000
400.000 1
320000 { 2253237376 197.684 80.008 44,51
240,000 1 64.270 60.000 38.594 2 67041611
160.000 A 40.000
80.000 1 #2006 #2007 2008 w2009 H2010 20.000 w2006 #2007 2008 ®2009 W2010
0 v { 0 — {
Expresadoen Millonesde G. Expresado en Miles de USD

0. Montos de Titulos de Renta Variable Colocados en Bolsa y de Forma Privada. Afos
2006/2010

% del Monto

Concepto Monto Col oo
Emisiones en G. de los Afios 2006 a 2010

Emitido 1.283.491.270.000
Comercializaciéon Publica 116.499.400.000 9%

Comercializacion Privada 1.166.991.870.000 91%
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CoMISION NACIONAL D

Asuncid Par

P. Titulos de Renta Variable Comercializados en Bolsa. Afios 2006/2010

M. Primario M. Secundario M. Primario y Secundario
Afio Emitido en G. y USD Emitido en G. y USD Emitido en G. y USD
Expresadoen  Expresado en | Expresadoen Expresadoen | Expresadoen Expresadoen
Millones de G. Miles de USD | Milones de G. Miles de USD | Millones de G. Miles de USD
2006 7.800 1.322 2.120 389 9.920 1.711
2007 4.650 963 204 36 4.854 998
2008 309 65 2.364 565 2.673 631
2009 66.282 13.182 37.791 7.834 104.073 21.016
2010 45.258 9.435 64.463 13.557 109.721 22.992

Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de Registro y Control. Diciembre 2010.
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60.000 1

40.000 H

20.000 A

Montos Comercializados en Bolsa
TRV (Expresadoen Millonesde G.)

Periodo 2006-2010

®2006
#2008
®2010
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®2009
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Montos Comercializados en Bolsa
TRV (Expresadoen Miles de USD)
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Q. Patrimonio Neto. Setiembre 2010

=z
Gl

Emisoras de Capital Abierto*

Patrimonio Neto
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Atlantic S.A.E.C.A.

Automaq S.A.E.C.A.

Banco Continental S.A.E.C.A.

Banco Familiar S.A.E.C.A.

Banco ltapta S.A.E.C.A.

Banco Regional S.A.E.C.A.

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

Casa Centro S.A.E.C.A.

Constructora Civil e Industrial S.A.E.C.A.
Ceregral S.A.E.C.A.

Chacomer S.A.E.C.A.

Comagro S.A.E.C.A.

Comfar S.A.E.C.A.

Condor de Senicios S.A.E.C.A.

Data Systems S.A.E.C.A.

De La Sobera S.A.E.C.A.

El Campo S.A.E.C.A.

Emprendimientos Hoteleros S.A.E.C.A.
Feria Rural S.A.E.C.A.

Financiera El Comercio S.A.E.C.A.
Grupo Internacional de Finanzas S.A.E.C.A. (Interfisa Financiera)
Gas Corona S.A.E.C.A.

Hardy S.A.E.C.A.

ladelpa S.A.I.C.E.C.A.

Inversion Inversora y Comercial S.A.E.C.A.
Industrias PET S.A.E.C.A.

Luis Cassanello S.A.E.C.A.

Nexo S.A.E.C.A.

40.607.935.959
140.893.253.724
620.931.926.649
131.788.092.472
62.860.479.486
633.209.185.164
12.920.841.477
55.991.430.611
1.402.647.854
8.404.083.973
194.695.211.000
20.709.547.000
23.594.809.918
19.651.515.549
9.022.232.000
170.166.906.000
22.705.512.273
78.764.859.370
130.749.044.485
79.378.133.076
62.884.913.590
91.238.518.821
2.674.480.595
4.169.425.000
182.571.128.009
125.109.702.413
14.719.635.788
7.768.560.000
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CoMISION NACIONAL D
Asuncion,

N° Emisoras de Capital Abierto* Patrimonio Neto

29 Nicolas Gonzélez Oddone S.A.E.C.A. 308.335.163.325
30 Norte Cambios S.A.E.C.A. 6.779.124.531
31 Organizacion Dinamica S.A.E.C.A. 20.201.673.597
32 Propafisa S.A.E.C.A. 35.014.596.383
33 Record Electric S.A.E.C.A. 75.806.877.808
34 Sudameris Bank S.A.E.C.A. 256.958.528.611
35 Superspuma del Paraguay S.A.E.C.A. 56.133.723.524
36 Tape Ruvicha S.A.E.C.A. 66.565.371.000
37 Tecnosenice S.A.E.C.A. 21.771.150.135
38 Ventas Paraguayas S.A.E.C.A. 24.934.144.231
39 Vision Banco S.A.E.C.A. 168.733.522.359

Total 3.990.817.887.760

Fuente: Comisién Nacional de Valores. Dpto. de Registro y Control. Setiembre 2010
* No fue incluida la empresa Propack S.A.E.C.A. ya que la misma cuenta con prohibicion para realizar oferta publica
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COMISION NACIONAL DE VALORES
Oliva 299 esq. Chile, Edif. Finamérica — 4° Piso
Asuncion — Paraguay

Teléfono (595-21) 444-242/3
Fax (595-21) 447-880
E-mail cnv@cnv.gov.py

Péagina Web WWW.CNV.QOV.pYy



