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registrado en el mismo corte del afic anterior. Sin embargo, al considerar los gastos operativos totales de G. 5.042 millones,
mas los gastos financieros en G. 1.712 millones, han arrojado una utilidad antes de los impuestos de G. 491 millones,
mientras que sus indicadores anualizados de rentabilidad de ROA y ROE de 1,1% y 2,0%, respectivamente.

Por otro lado, ha evidenciado una razonable posicion de liquidez al cierre del periodo analizado, al considerar Ia
sustitucion de sus deudas de corto plazo a un plazo de financiamiento de hasta 5 afos, concretado con el Banco
Continental S.A.E.C.A., con amortizacion anual de capital, lo que sumado a los plazos de vencimiento del presente
Programa de emisién, le otorgarian un mayor calce a su ciclo operacional. Con todo, su indicador de prueba dcida ha
aumentado hasta 0,44 veces, debido al importante nivel de dependencia de inventarios y la baja rotacién de los mismos.

Finaimente, cabe sefialar que el nivel de endeudamiento ha alcanzado 0.72 veces el activo total al cierre de diciembre

2015, luego del mayor financiamiento registrado durante el Ultimo semestre del afo, mientras que la cobertura de gastos
financieros se ha mantenido en 1,33 veces.

TENDENCIA

La tendencia de la calificacidon se mantiene en “Estable”, al considerar la evolucion de los niveles de facturacién y de
margenes de rentabilidad, bajo un escenarioc econdmico mds gjustado, asi como tomando en cuenta el grado de
maduracidn alcanzado aun por sus unidades negocios y la necesidad de financiamiento creciente para continuar con las
importantes inversiones y alcanzar una posicion de liguidez més adecuada para su ciclo operacional. Lo anterior, incluso

luego de la Ultima extensién de sus plazos de vencimiento de sus deudas financieras y el proceso de actualizacién del
precio de sus productos.

Sgenta seguird monitoreando la performance financiera, econdémica y patrimonial de la empresa en los préximos
T ¥stres a partir de los niveles de endeudamiento, la posicion de liquidez y una mayor eficiencia en la estructura de
gastos, considerando el grado de inmovilizacion de sus activos y la dindmica en ta comercializacion de sus productos.

FORTALEZAS

* Importante frayectoria en loteamiento de inmuebles y. desde hace unos afics, en el desarrollo de
emprendimientos inmobiliarios.

» Cuenta con un soporte financiero importante de sus prinCipales accionistas, con actividades en ofros sectores
econdmicos.

e Emprendimiento y administraciéon de importantes proyectos inmobiliarios ubicados en zonas de Creciente
urbanizacién y valorizacién.

* Lo empresa es propietaria del barrio cerrado Arapoty y es copropietaria de La Rural Shopping, lo cual representa
ingresos permanentes en concepto de venta de lotes y alquileres de locales respectivamente.

* Adecuada solvencia patrimonial, sustentados en una importante posicién de activos fijos.

RIESGOS

* Ingresos operativos expuestos a un menor desempeno de la economia, al nivel de demanda de inmuebles y alas
condiciones de financiamiento existentes.

* El nivel de ingresos aln se mantienen bajos para diluir su estructura de gastos, incluso para alcanzar una mayor
cobertura de gastos financieros.
Acotada posicion de fiquidez unida a la evolucién de sus ingresos por cobranza, al grado de flexibilidad financiera
ﬁ alcanzado y al ciclo operacional necesario para la efectivizacion de sus operaciones.
* Elevada inmovilizacién de recursos en activos fijos, acompafiados por una baja cobertura patrimonial explicados
por sus niveles de reservas y utilidades acumuladas.
* Proyeccién de sus ingresos basados en una importante valorizacién de precios y de demanda de sus inmuebles
bajo un escenario mds ajustado por los préximos periodos.
* Estructura organizacional ain en proceso de fortalecimiento.

PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Comercializacién, construccién, reforma, intermediacion y administracion de toda clase de
inmuebles urbanos y rurales a través de sus unidades de negocios

La empresa Rectora Sociedad Andnima Emisora (S.A.E.), inici6 sus operaciones en el afo 1981, cuando fue constituida
como Beckmann Paraguaya S.A. En sus inicios, la misma estuvo dedicada principalmente a la administracién de
inmuebles propios y alquileres. Mas adelante, sin embargo, se logré conseguir la administracion de loteamientos de
terceros y el lanzamiento de loteamientos propios en ciudades como Mariano Roque Alonso y Limpio. No obstante, de
acuerdo a lo establecido en sus estatutos sociales, el objetivo de la compania establece Ia compra, venta, permuta,
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arrendamiento, explotacién, construccion, reforma, y/0 administracién de bienes inmobiliarios, asi también, el desarrollo
de proyectos de urbanizacién y loteamientos.

En julio del 2010, la empresa Rectora inicid un nuevo emprendimiento en una de sus propiedades; la construccidon del
centro comercial Shopping La Rural Bloque B, en conjunto con el Grupo El Pueblo. El centro fue inaugurado en abri! del
2012, y se halla ubicado en el Barrio San Blas de Mariano Rogue Alonso, km 13 % de la Ruta Transchaco. El predio cuenta
con 5.860 m2, donde existen 45 locales comerciales distribuidos en dos niveles de aproximadamente 3.700 m2 construidos,
mientras que en la actualidad se ha llevado a cabo la instalacién de un patio de comidas y entretenimientos, hecho que
estard acompanado por la habilitacién de un nuevo estacionamiento en la parte trasera del shopping.

De la misma manera, en el afo 2013, la empresa decidio llevar adelante un nuevo y ambicioso proyecto de urbanizacion
que se ha denominado Barrio Cerrado “Arapoty”. El mismo se halla ubicado también en la Ciudad de Mariano Roque
Alonso, sobre la Ruta Gral. Aquino km 18 1/2, en un predio de 13,5 hectéreas, y cuenta con 192 lotes de un promedio de
360 m2 cada uno. Tal emprendimiento se halla ubicado en una zona estratégica, puesto que la misma se trata de una
zona de creciente desarrolio y urbanizacién, conectada a todas las vias de rdpido acceso hacia Asuncién, y el barrio

contard ademds con un muro perimetral, calles asfaltadas, plazas, y todos los servicios bdsicos. En la actualidad, Ia obra
presenta un avance del 15%.

Las oficinas administrativas y salones comerciales de Ia empresa se encuentran ubicadas en el primer piso del Bloque B del
Shopping La Ruraty en el Barrio Cerrado Arapoty con el propdsito de ofrecer una atencién persondlizada a sus clientes y
efectuar las ventas telefénicas correspondientes, asf también, para que sus vendedores se encarguen de coordinar visitas

Con sus clientes en sus oficinas o en el barrio mismo. Al respecto, cuenta con un pequefio plantel comercial, compuesto
;chotro funcionarios.

En cuanto a la modalidad de comercializacion de los inmuebles (locales, terrenos y casas), Rectora S.A.E. efectla ventas
al contado y @ través de financiamiento propio, donde el cliente determina el monto de la entrega inicial y el plazo a
pagar, asi como también, por medio de financiamiento bancario. Para el efecto, mantiene un convenio con el Banco
Continental S.AEE.C.A., para el financiamiento de la venta de viviendas de! Barrio Cerrado Arapoty a sus clientes,

disponiendo de informacién sobre el producto en su pagina en internet y por medio del envio de 50.000 volantes con los
extractos de clientes.

Asimismo, para el alquiler de los locales del Shopping y/u otras propiedades bajo su administracion, cuenta con contratos
en moneda local y extranjera, con vencimientos anuales y de dos o tres afios en el algunos casos, los cuales contemplan
cobros mensuales o pago Unico por adelantado, que el cliente pueda efectuar por el periodo acordado.

En la actualidad, Rectora cuenta con un conjunto de unidades de negocios compuesto de Ia siguiente manera:

* Inmobiliaria: encargada de la administracién de inmuebles propios y de terceros, ventas y alquileres de viviendas,
duplex y salones comerciales.

» Loteamientos: venta de lotes ubicados en el departamento central Ypané, 14, Limpio, Mariano Rogue Alonso y
resto del pais.

» Constructora: desarrollo del proyecto de viviendas en el Barrio Cerrado Arapoty, a través de una alianza con una
empresa constructora para la construccidn de cuatro tipologias de casas y/o duplex.

ﬁ Emprendimientos: desarrollo inmobiliario y de servicios, realizando proyectos que agreguen valor, tanto a los
) propietarios e inversores como a la comunidad y el medio ambiente. Actualmente los dos emprendimientos
encarados por Rectora S.A.E. son La Rural Shopping y Barrio Cerrado Arapoty.

Dentro de los planes de inversidn de Rectora S.ALE., se contemplan la construccion de 10 dUplex entre Ios afos 2015 y
2016 dentro del Barrio Cerrado Arapoty, asi como del muro perimetral, plazas, asfaltado de caminos internos, entre otras
obras de menor envergadura. Mientras que para el Bloque B del Shopping La Rural, se prevén mejoras en las instalaciones,
a fravés de una reorganizacién de espacios internos y la habilitacién de un patio de comidas y de entretenimientos, la
construccion de un puente infemo para la unificaciéon de ambos bloques a fin de que se obtenga un mayor flujo de

clientes, y la ampliacién de ia superficie de aparcamiento, en una propiedad trasera recientemente adquirida por unos
de los socios.

Para el afio 2016, Rectora S.A.C ha previsto la inauguracién el barrio cerrado Arapoty para el mes de agosto, el cual ha
de contar con 20 viviendas en construccidn. Actualmente, sin embargo, la empresa cuenta con 126 terrenos para Ia
venta en forma de casas, dUplex o terrenos solos, donde los terrenos tienen un valor promedio de de USD 60.000 dado que
existen factores internos y externos de valorizacién, entre ellos, la infraestructura del barrio mismo, como también, la
ampliacion de ta Ruta 3 cuya culminacién estd prevista para diciembre del 2016. No obstante, el precio de los terrenos

puede variar de acuerdo a las dimensiones y ala ubicacion de los mismos, dado que la empresa maneja tres categorias
de precios.

En cuanto al Shopping La Rural y ofros emprendimientos inmobiliarios, la empresa prevé seguir renegociando alquileres, y
ocupando aguellos locales que se encuentren libres. Asimismo, ha tenido lugar la apertura del patio de comidas en el
segundo nivel del shopping, v se tiene prevista la construccion de un patio de juegos en el mismo nivel, asi como también
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la ampliacidn del estacionamiento para clientes del shopping. Por ofra parte, se pretende fomentar las ventas de lotes
ubicados en nuevas fracciones adquiridas recientemente por la empresa; las mimas se hallan en las localidades de
Arroyos y Esteros y Caacupé, con 134 y 172 lotes cada unq, respectivamente. La comercializacidn de los terrenos se ha

iniciado entre enero y abril del 2016, para lo cual Rectora S.A.E contempla una inversién anual de G. 1.000 millones
destinada el loteamiento de propiedades.

En este sentido, la empresa contempla nuevas fuentes de ingresos operativos a partir del afo 2016, que contribuirdn a la
expansidon de sus emprendimientos y al crecimiento de ia misma.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Emprendimientos inmobiliarios diferenciados y ubicados en zonas de crecimiento continuo pero
sensible ante el comportamiento del mercado y al acceso al financiamiento

Rectora S.A.E. opera dentro del rubro inmobiliario a través de los emprendimientos desarrollados (Bloque B del Shopping
La Rural y Barrio Cerrado Arapoty) y del loteamiento de terrenos en diferentes ciudades, principalmente ubicados hacia la
salida del sector norte de nuestra capital, caracterizadas por una creciente urbanizacién, cuyo segmento de poblacion

esta definido por ingresos de medio y bajo salario, y acompatnados por obras en infraestructura publica que valorizardn
sus productos con el franscurso del tiempo.

&n 35 afos de experiencia, la empresa Rectora se ha posicionado adecuadamente en el segmento en el cual se
envuelve, respaldada no s6lo por la experiencia de los afos operando en el mercado, sino también por el nimero de
clientes activos, los cuales han permitido a la empresa mantener su compromiso de crecimiento, impulsando los niveles de
facturacion de los Ultimos afos. Rectora S.A.E., pretende brindar oportunidades a sus clientes para realizar inversiones

seguras y rentables, de manera a posibilitar el acceso de estos Gltimos a un negocio o casa propia a través de proyectos
inmobiliarios llevados adelante por la empresa.

Si bien la empresa cuenta con vasta experiencia en la industria y con preductos diferenciados a partir de los
emprendimientos mencionados, opera dentro de un segmento competitivo, para todas sus unidades de negocios en
conjunto. Dadas las condiciones que rigen el presente mercado, Ics lineas de financiamiento bancario disponibles para el
acceso a viviendas han demostrado un incremento gradual en los Ultimos aflos mediante recursos proporcionados por la
Agencia Financiera de Desarrollo (AFD). No obstante, la industria inmobiliaria se ha caracterizado por un gran niUmero de
oferentes y aun mayor nUmero de compradores, los cuales poseen elevadas necesidades de viviendas pero limitado
acceso al financiamiento de las mismas. En este sentido, dada la zona de influencia de los alquileres de locales y de venta
de terrenos, los ingresos de la empresa se encuentran expuestos a una amplia variedad de factores que la vuelven

sensible, como el desempefio de la economia y la demanda de este tipo de bienes duraderos, que terminan restringiendo
la obtencidn de mayores resultados netos.

En la industric mencionada existen bajas barreras de entrada por lo cual hay una gran cantidad de competidores, sin
embargo, existen tambien condicionantes para la rdpida efectivizacién de los activos, lo que a su vez genera un
importante nivel de inmovilizacién de los mismos y en la dindmica de comercidlizaciéon de los productos ofertados.
Asimismo, se ha observado que existen mercados potenciales no atendidos pero con potencialidades de crecimiento en
mediono y largo plazo. Las empresas que operan en este sector cuentan con una adecuada solvencia patrimonial
wonsiderando el nivel de activos financiados con sus propios recursos, pero acompanado de un elevado nivel de
inmovilizacién de activos y de uso de capital, lo que termina incidiendo sobre sus posiciones de liquidez.

Al respecto, otro aspecto relevante para este segmento es la posibilidad de que el flujo de las cobranzas discontinde
considerando que los alquileres y las ventas a crédito son de largo plazo y que los retrasos terminan afectando el flujo de
ingresos y el nivel de morosidad. En caso de que tuvieran lugar este tipo de situaciones, Rectora recurre a la recuperacién
de los inmuebles de forma automdtica, por vias extrajudiciales y en Ultimo término por via judicial, cuando el cliente no
abona la cuota correspondiente y cuenta con retrasos por encima de lo establecido en los contratos, teniendo como
garantia los derechos sobre el lote y las mejoras infroducidas por el comprador moroso. Posteriormente, se procede

nuevamente a su venta con precios superiores a los que se habian vendido inicialmente por las mejoras y plusvalia que ya
trajo consigo el desarrollo del loteamiento.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

La conduccion estratégica de la empresa se encuentra bajo el control de sus directivos y ejecutivos,
sustentados en una estructura pequefia y en proceso de fortalecimiento

La administracion y conduccion estratégica de Rectora S.A.E. estd a cargo de sus accionistas, todos miembros del grupo
familiar Ferndndez Acevedo, quienes a través de sus jovenes directivos han demostrado un temprano involucramiento en
las actividades de la empresa, asi como de otras empresas relacionadas, como parte de un proceso de sucesidn. Los
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mismos vienen ejerciendo, desde hace aproximadamente seis afios, funciones y cargos directivos dentro de las empresas,

y especificamente a través de sus cargos de Presidente vy Vicepresidente han participado activamente de la foma de
decisiones.

En ese senfido, en los Ultimos meses, se ha llevado a cabo la modificacidn de los estatutos sociales a fin de adecuarlos a
los requerimientos normativos del mercado de valores, y asi inscribirse en los registros de la Comisién Nacional de Vaiores
como una Sociedad Anénima Emisora (S.A.E.) para emitir bonos y obtener fuentes alternativas de financiamiento de mds
largo plazo, que puedan acompariar los planes de inversidn y crecimiento de la empresa.

Su plana directiva se encuentra conformada por el Presidente, Vice-Presidente y tres Directores Titulares, de la cual forman
parte sus accionistas. Asimismo, el Presidente Dominge Ferndndez Acevedo ejerce las funciones de Gerente General y
descansa en una pequena estructura ejecutiva para la toma de decisiones estratégicas.

Dicha estructura, se encuentra integrada por las dreas Comercial y de Administracién y Finanzas. Al respecto, la Gerencia
Comercial contempla las jefaturas de ventas, marketing y publicidad, y la realizacién de eventos, mientras qgue la de

Administracion y Finanzas agrupa a Contabilidad, Tesoreria, Cobranzas y Recursos Humanos, gue en total suman 31
funcionarios.

Por ofro lado, los mismos han encarado un proceso de reorganizaciéon intema de los esquemas y procedimientos
operativos con el propdsito de optimizar los recursos y elaborar los planes de negocios y de inversion, incluso esto ha
conllevado a una importante reestructuraciéon de compromisos financieros, que consistié en la centralizaciéon de las
deudas bancarias a través de su compra por parte del Banco Continental, el cual ha otorgado un plazo de cinco anos
REC la amortizacion anual del capital, garantizado hipotecariamente por el Bloque B del Shopping La Rural.

PLANA DIRECTIVA

Directores Prafesion tdad  Antigliedad Experiencia

Ha ejercido los cargos de Vicepresidente en Rectora y Eterna Agroganadera {hasta la
fecha) y de Presidente en Eterna Agroganadera y Macro Comercial {hasta la fecha).
Trayectoria de 7 afios en Rectora.

Domingo Atilio Ferndndez Acevedo Presidente Estudiante Universitario 25 afios 6 afios

Ha ejercido los cargos de Vicepresid en Eterna Agroganadera, Rectora (hasta la
fecha), Charcoal Cowboys Corporation (hasta la fecha) y Quatro A (hasta la fecha) y de
Presidente en Rectora y Eterna Agroganadera (hasta la fecha). Ademds, Director en

Ha ejercido los cargos de Presidente en las empresas Lacteos Donati SRL, Quatro A{hasta
34 afios  |la fecha), Eterna Agroganadera Industrial, Rectora de vicepresidente en Macro
Comercial (hasta la fecha). Trayectoria de 6 afios en Rectora.

Ha ejercido los cargos de Vicepresidente en las empresas Lacteos Donati SRL, Quatro

Andrés Mauricio Fernandez Acevedo Vicepresidente Lic. Administracion y Finanzas 30 afios 6 afios

Domingo Atilio Fernandez Sanabria Director Empresario 69 afios

Helena Carolina Acevedo lara Director Empresario S0 afios 34 afios |A{hasta la fecha), Eterna Agroganadera industrial, Rectora de Directora en Macro
Comercial {hasta la fecha). Trayectoria de 6 afios en Rectora.
Andrea Helena Carolina Fernandez Acevedo Director Médica Cirujana 33 afios 6 afios Ha ocupado el cargo de Director desde el 2009 en Rectora SACy desde el 2011 en

Macro Comercial S.A. Actualmente es Médico Cirujano en IPS.

PLANA EJECUTIVA
Domingo Atilio Ferndndez Acevedo

Gerente General

Ha ocupado cargos de Gerente Comercial en 2003/2007 en Consultronic S.A, 2007/2008
en Rakiura y en 2008/2014 se desempefio como Presidente en Press Marketing &
Publicidad.

Pedro Francisco Rojas Gte. De Comercial Lic. En Marketing 43 affos 1 aflo

La composicion del Directorio de Rectora 5.A.C fue conformada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 31/03/2016

PROPIEDAD

El control de la propiedad se encuentra a cargo de los miembros del Grupo Familiar Fernandez
ﬂ Acevedo, que a su vez tienen participacién en otras empresas

La composicion accionaria de la empresa Rectora S.A.E. se encuentra distribuida entre 1os 6 miembros del grupo familiar
Ferndndez Acevedo, quienes controlan el 100% de la propiedad de la empresa. Los mismos registran una breve
experiencia dentro de la directiva de Rectora SAE desde el afio 2009, asl como de otras empresas de su propiedad,

adguirida como parte de un proceso de sucesién, incluso con un razonable involucramiento en la supervision y toma de
decisiones. Dos de sus accionistas

ocupan cargos directivos y ejecutivos, COMPOSICION ACCIONARIA

a fravés del cual influyen directamente Accionista Monto % de Partic.
en la toma de decisiones estratégicasy {Domingo Atilio Fernandez Sanabria 4.400.000.000 22,00%
operativas para la consecucion de 105 [Helena Carolina Acevedo Jara 4.400.000.000 22,00%
objetivos establecidos. Andrés Mauricio Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
El capital social de Ia empresa [Domingo Atilio Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
asciende a la suma de G. 20.000 |Andrea Helena Arapoty Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
millones, luego del Gltimo aumento de  [Helena Athina Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
capital regisirado en el afio 2012, Total de acciones integradas 20.000.000.000 100,00%
quedando representado  por 200

acciones ordinarias al Portador de G. 100 millones cada una. Al respecto, el capital ha sido totalmente emitido, suscripto e
integrado al cierre de junio de 2015.
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En cuanto a la vinculacién por accionistas, los mismos mantienen una participacion accionaria en ofras empresas como

Eterna Agroganadera S.A. por G. 10.000 millones, y de manera individual Andrés Ferndndez Acevedo un 9% del capital de
la empresa Quatro A S.A.

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Acotada capacidad de generacidn de mérgenes y resultados netos unida a una importante
estructura de costos y gastos

En los Ultimos periodos, la empresa Rectora ha demostrado un crecimiento gradual de sus ingresos, incluso con un
importante incremento durante el afio 2014, explicado principalmente por Ia pre-venta de terrenos en el Barrio Cerrado
Arapoty. En contrapartida, esta evolucidn ha evidenciado una menor performance en relacién al afio anterior, debido
principalmente a la revalorizaciéon de terrenos, estableciendo diferentes categorias de precios, o que se ha traducido en

niveles de facturacion por un valor de G. 8.220 millones al cierre de diciembre de 2015 para un nivel de costos de G. 2.609
millones.

Dicho monto de ingresos operativos representa un 16% menos a lo facturado en el 2014, aunque 86% superior a lo

m{isfrodo en el 2013. De la misma forma, la utilidad bruta de la empresa ha demostrado un comportamiento similar a los

Fresos, lo cual se ha fraducido en una ganancia de G. 5.611 millones, inferior en un 7,7% a lo obtenido en el 2014 pero
superior al registrado en el afio 2013.

Con este nivel de resultados, se ha dado cobertura a la estructura

de gastos operativos y financieros por un valor total de G. 5.038 Indicadores de Rentabilidad
millones, donde el 34% representa los gastos por financiamiento (En porcentaje)
bancario, lo que ha llevado a que la empresa culmine el Ultimo s50% .

timestre del aflo 2015 con una utilidad antes del impuesto de G. ) |

(ROA)
relacion al afo 2014, ha evidenciado un mejor rendimiento que el

. . 3,00% 4~ Rentabilidad
491 millones, 34,2% menos que lo obtenido en el 2014, 250% Log% i Camea
Con esto, la empresa ha alcanzado indicadores de rentabilidad izgj '
anualizados ROA y ROE de 1,13% y 1,99% respectivamente, siendo 1:00; ? 1,13%
estos levemente inferiores a lo registrado el afio anterior. En este . 0,50% 5 e Rentabilidad
sentido, si bien los resultados obtenidos se han contenido en 0,00% | -

IO

afo 2013. ‘ S T
Actualmente, una de las fuentes mas importantes de ingresos de Rendimiento de M3
Rectora estd dada por los alquileres de locales situados en el predio . ;: ';"'eln ode g'ge":',s )
de Shopping La Rural Blogue B, gran parte de Ios cuales se hallan (En% de los Ingresos Operativas

ocupados, guedando solo cinco espacios disponibles. En linea con | 100% —e— Rendimiento
&onterior, se debe mencionar que la empresa ha iniciado un 8% ’_-\\”s:% g‘f:j:'f’ge"
" bceso de actualizacion de precios cobrados en concepto de 60% -
alquileres, confemplando un incremento anual del 5%; proceso que ”"'S;"ﬂ:‘:;’?
irG concretdndose a medida que se renueven los contratos con las 40% 26% Operacional
empresas arrendatarias o en su defecto, a medida que se alquilen 20%

locales que actuamente permanecen libres. Esto permitird
incrementar los ingresos por alquileres en préximos periodos.

|

-4 Rendimiento
del Margen
Neto

5%

5
g
i

S S G T

0%

dic.-11 #
dic.-12 ii
dic.-13 &
dic-15 B

dic.-14

Otra muy importante fuente de ingresos, tiene que ver con la venta
de lotes del barrio cerrado Arapoty, cuyos valores se han

actualizado a partir de febrero del afio 2015 y recientemente, incrementando los precios de pre-venta que regian en el
2014. Si bien en el 2015 se experimentd una disminucién en ventas en relacién al afo anterior, las ventas efectuadas en el

franscurso del 2015 arrojaron un mayor margen de ganancia, reflejada en un mejor rendimiento del margen bruto el cual
fue del 68%.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Adecuada solvencia patrimonial para el nivel de compromisos asumidos, luego de la dltima
capitalizacion realizada en el afio 2012

Conforme a la modificacién de sus estatutos en el afio 2012, la empresa ha aumentado su capital social desde G. 1.000
millones a G. 20.000 millones, y los ha integrado completamente en ese momento a través de la capitalizacién de las
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reservas de revallo por G. 16.000 millones y de aportes en efectivo de G. 3.000 millones. A partir de entonces, no se han
dado nuevos aumentos de capital pero si se han acumulado utilidades para acompanar el crecimiento de los negocios.

En este sentido, Rectora SAE ha registrado un Patfrimonio Neto de G. 25.106 miliones al cierre de diciembre 2015, el cual
viene aumentando gradualmente con el incremento de las reservas constituidas y por los resultados obtenidos, con lo cual
el valor de sus recursos ha sido del 58% de los activos totales. Asimismo, se ha resuelto en Asamblea Generai Ordinaria de

Accionistas no distribuir las utiidades del ejercicio 2015 y constituir la reserva legal de manera a que los fondos puedan ser
reinvertidos.

Por ofra parte, conforme a los planes de inversion, de negocios y al nivel de solvencia mantenida, dentro de ias
proyecciones elaboradas para un periodo de 10 anos, ha estimado una distribucién anual de G. 5.000 millones desde el
afno 2016, lo que refleja un importante nivel compromisos con los cuales la empresa debe cumplir anualmente, sobre todo
considerando las necesidades de posicionamiento de liquidez para este tipo de negocios.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Bajos niveles de endeudamiento y apalancamiento, pero acompafada aln por una baja cobertura
de gastos financieros

En los Ultimos afios, Rectora ha demostrado un bajo nivel de endeudamiento para el nivel de solvencia patrimonial
?&nzodo en relacion a sus activos totales, mientras que el mismo ha sido acompanado por un bajo nivel de cobertura

- wastos financieros debido al aumento de los compromisos asumidos y ¢ la capacidad de generacidén de resultados
operativos de la empresa.

Al ciere de diciembre 2015 ha registrado un nivel de
endeudamiento de 0,42 veces los activos totales, inferior a lo

observado en el 2014, cuando el nivel de endeudamiento fue de 0.67 100% 2,50

veces. Al respecto, sus pasivos corrientes han disminuido en un 50%, 0% | | meaw Recursos Propios
evidenciando la extension del plozo de maduracién de  sus e | - 200
compromisos financieros.  El importe de la deuda renegociada 5% | L5 iverce
asciende a G. 10.819 millones, y se ha contemplado un plazo de S0% ‘ Endeudamiento
gracia de seis meses para negociar y llegar a un acuerdo en la forma - ;190

y plazo de amortizacion, el cual ha quedado en una amortizacion 20% 0,507 Apafancamiento

anual del capital hasta un plazo de 5 afos. 10%

0,00
Por ofra parte, sin embargo, sus activos totales han experimentado un R BT B T . T .
crecimiento respecto a los niveles registrados en el 2014. Los créditos
experimentaron una reduccién del 56,7%, mientras gue se produjo un aumento de sus bienes de cambio: todo ello
ccompanado de los bajos niveles de disponibilidades que mantiene la empresa, podria estar evidenciando una leve

inmovilizacién de activos que mas adelante podria impactar en la posicidn de liquidez de la misma.

Con relacion al nivel de apalancamiento, éste ha aumentado en relacién a lo registrado el afo anterior; el indicador ha
Pgacdo de 0,56 veces a 0,72 veces. Por ofra parte, el nivel de cobertura de los gastos financieros se ha mantenido estable
ﬁ,?ﬁ veces en comparacion a diciembre de 2014, aunque levemente superior que afos anteriores; en este sentido, se
observa que tanto la utilidad antes de 1os intereses como los gastos financieros se redujeron en un 25%.

Por ofro lado, el indicador de cobertura de activo permanente (fijo) para el cierre del periodo analizado ha sido del,1
veces, ligeramente inferior a 1,15 veces registrado al cierre del periodo 2014, aungue se ha mantenido relativamente

estable.
LIQUIDEZ Y FONDEO

Ajustado nivel de liquidez a partir del grado de efectivizacidn de sus activos y de la actual
estructura de fondeo

Durante los Ultimos dos periodos analizados, la empresa ha presentado indicadores de liquidez mds holgados que afos
anteriores, y éstos se han mantenido relativamente estables, debido principalmente a los esquemas de comercializacion
de sus unidades de negocios y a los compromisos de corto plazo. Rectora, sin embargo, ha encarado una centralizacién

de sus deudas de corto plazo y las ha llevado a un pefiodo de maduracién de hasta 5 afios, a través de una
renegociacion bancaria.

En tal sentido, si bien la empresa ha registrado sélo saldos en su pasivo corriente, segun los estados contables de diciembre
de 2015, sus compromisos financieros han sido coridos hasta la parte no corriente como consecuencia de la
renegociaciéon mencionada, con lo cual ha mejorado su calce de liquidez. Al respecto, los activos corrientes han
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alcanzado la suma de G. 18.319 millones, de los cuales el 79% de elios estd conformado por inmuebles para la venta. Los

pasivos corrientes, en cambio, han registrado un saldo de G. 6.588 millones, siendo la parte renegociada de G. 10.819
millones.

Con todo, se puede observar que al cierre de diciembre de 2015, el
indicador de liquidez general aumentd en relacion al del afo 2014, es
decir, la liquidez de la empresa ha evolucionado de 1,26 veces a 2,78

Posicién de Liquidez y Capital de Trabajo
{En Millones de G.)

; Ve 20.000 - A ctive

veces en el 2015. No obstante, este incremento en la liquidez de Ia 15.000 Corriente
empresa se debe principalmente a la disminucién del pasivo ' :

corriente debido a la renegociacién de la deuda bancaria 10000 st Pasivo

mantenida entre la empresa Rectora y el Banco Continental. 5.000 |

Corriente

Bl indicador de prueba dcida, por otra parte, se ha mantenido bajo,
en 0,44 veces al corte analizado, o cual implica que la empresa 5000
depende directamente de la efectivizacién de sus bienes para
atender a sus obligaciones.

- Capital de
Trabajo

dic.-14

dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-15

Al respecto, el nivel de dependencia de inventarios, ha disminuido en los Olfimos anos, y durante el Ultimo periodo ha
pasado desde 0,77 veces a 0,35 veces. No obstante, considerando la renegociacidn bancaria obtenida para la
sustitucion de deudas de corto plazo por compromisos de mds largo plaze, Ia empresa alcanza una mayor dependencia
de sus inventarios a partir de una mejor posicién de liquidez ante las obligaciones de corto plazo.

ﬁe mencionar que, los activos han mostrado cierto grado de inmovilizacion, evidenciado por el aumento de sus bienes
cambio, y la reduccion de sus créditos totales, acompaiado a la vez de bajos niveles de disponibilidades mantenidos;
todo lo cual podria incidir en la posicién de liquidez de la empresa, impactando negativamente en ella.

Ofro aspecto considerado dentro de la evaluacién de su posicion de liquidez ha sido que le empresa ha aprobado Ia

emision y colocacién de bonos en el mercado de valores con el proposito de calzar sus planes de inversidn con una
fuente alternativa de fondeo de més largo plazo.

GESTION Y ACTIVIDAD

Acotada actividad comercial y gestion operativa aunque con posibilidades de crecimiento

Si bien Rectora ha demostrado un crecimiento en sus niveles de actividad comercial y gestién operativa en los Ultimos
afios, ha evidenciado una acotada performance reflejada en un menor crecimiento de sus ingresos operativos en
relacion al afio 2014, lo cual estuvo explicado en parte por la '
disminucion en la venta de lotes del barrio cerrado Arapoty (67%),

como consecuencia de la revalorizacion de terrenos y actualizacion 18,000 |
de precios. En este sentido, los ingresos operativos totales han  1eom0 ~=+~Costo ‘
registrado un decrecimiento del 16,3% en relacion a la facturacion - 14000

Actividad Comercial y Gestién Operativa
{Enmillones de G.)

~ . . 12.000 .
del 2014, ano en gque las ventas habian crecido en 122%. 10.000 —¥~inventario
8.000
Pﬂofro parte, el Ultimo periodo analizado, ha estado marcado por 6.000 ~wVentas
razonable disminucién del 56,7% de los créditos totales, los 4%
cuales han pasado de G. 2.430 millones a G. 1.053 millones al cierre 0 —#-Cuentasa

de diciembre 2015, M ogs cobrar

g
©
En este sentido, se ha observado que dado el giro de negocio, el ‘
indicador de rotacién de inventarios es bajo (0,2 veces), en relacion a los niveles de facturacién registrados hasta el
momento, presentando de esta forma una menor dindmica en su comercializacion que oftros tipos de bienes.

Lo anterior se fraduce en un aumento del periodo de rotacién de inventario de 1280 a 2124 dias, implicando esto que la
empresa necesita mayor plazo para efectuar sus ventas. El indicador de rotacién de cartera, sin embargo, ha mostrado
un incremento de 4,0 veces a 7,8 veces, acompanado por una disminucién del periodo de cobranza (89 dias vs. 46 dias).

Todoe lo anterior ha producido que el nivel del ciclo operacional se eleve a un plazo superior incluso a 5 afios (2170 dias), lo
cual vuelve mas sensible a la empresa a una estructura de compromisos y gastos de corto plazo. En este sentido, Rectora

ha iniciado un proceso de adecuaciéon de su esquema de financiamiento para la emision de bonos de largo plazo (10
anos) para alcanzar un mejor calce financiero.

FLUJO DE CAJA. PERIODO 2016-2026

Conforme al proceso de emisién bajo el Programa de Emisién Global G1, la empresa Rectora S.A.E. ha elaborado una
proyeccién del flujo de recursos correspondientes a su gestion operativa y financiera para un periodo que va desde el
abril de 2016 hasta el afio 2026, que contempla un crecimiento continuo de los ingresos operativos en relacién a los
registrados en los Ultimos afos, asi como de los egresos operativos dado los supuestos establecidos v la valorizacion
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realizada a los precios de sus productos. Ademds, considera una importante emisidon de bonos como financiamiento de
las inversiones, la amortizacion de la deuda bancaria que ha sido recientemente negociada, la inversién anual en
loteamientos y la distribucién de utilidades en los proximos afios.

Entre los ingresos operativos estimados, se encuentran aquellos provenientes del emprendimiento Barrio Cerrado Arapoty,
por las ventas de los tetrenos, que recientemente han sido valorizados para su proyeccidn hasta el aflo 2020 y cuenta con
financiamiento bancario; la comercializacién de los DUplex durante el periodo 2017/2019 y por el financiomiento propio
de 10 terrenos, entre otros ingresos por cobranzas.

Asimismo, se han previsto ingresos por los alquileres de locales ocupados vy libres del Shopping La Rural Blogue B, entre los
cuales estd el nuevo patio de comidas y de entretenimiento. Adicionalmente, Rectora ha considerado los ingresos por un
local vendido, el alquiler de tres locales y la comercializacion de loteamientos en las ciudades de Mariano Rogue Alonso,
de Limpio, de Ypané y de Ita. De la misma manera, se prevé la recepcién de ingresos operativos por venta de terrenos en
las nuevas facciones de Arroyos y Esteros, y Caacupé, cuyas ventas han iniciado entre enero y abril.

Por su parte, no se han previsto nuevos préstamos bancarios, o que supone que la empresa ird generando ingresos
operativos suficientes para dar cobertura a los gastos financieros y a la devolucién del capital mencionado al vencimiento
en el ano 2025. En el ano 2014 se contrajeron compromisos financieros por un valor de G. 11.624 millones, y no se
constituyeron pasivos a largo plazo. En el afo 2015, sin embargo, se produjo la renegociacién de dichos compromisos con

los bancos en cuestién, extendiéndolos a un plazo de maduracién de hasta 5 afios. Bl monto total de la deuda financiera
no corriente equivale a G. 11.245 millones.

P&ofro parte, la emision y colocacién de los G. 10.000 millones se tienen previstos para el presente afio conforme al
P ¥endario, mientras que su amortizacién Unica de capital para el afo 2025, equivalente a un plazo de vencimiento de 10
anos. Esto le permitirG la obtencién de una estructura de fondeo de mdés largo plazo y una planificacion financiera mas
flexible. Los recursos obtenidos serdn destinados al financiamiento de los planes de inversion que prevé la utilizacidn del
70% de los fondos en el Barrio Cerrado Arapoty {construccion de DUplex, muro perimetral, plazas, asfaltado de caminos
internos, entre otros), mientras que el 20% y 10% restante para ampliacién y mejoramiento del Shopping La Rural y ofros
Emprendimientos Inmobiliarios (en loteamientos), respectivamente, previstos para los afos 2015 y 2016.

En el caso de los loteamientos, iguaimente, la empresa ha planificado una inversién anual de G. 1.000 millones durante los
proéximos diez afos, con retormnos que irdn creciendo gradualmente.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G (REC) RECTORA S




SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

Calificadora de Riesgos /MAYO 2016

PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA ANUALES
EXPRESADO EN MILLONES DE GUARANIES

ANOS
DETALLES AB;)“; g'c 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
iSaldo Inicial 138 176 5.279 8.057 9.940 12.782 16.581 14.772 16.076 17.909 20.284
INGRESOS
‘Venta Terrenos 1.440 4.320 8.640 8.640 8.640 4.680 0 0 0 0 0
‘Ingresos Locales Libres 197 364 382 401 421 442 464 487 512 537 564
\Ingresos Por Venta Locales 36 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
iIngresos Alquileres Rectora 591 725 761 800 839 881 926 972 1.020 1.071 1.125
fingr. Alquileres Shopping en US$ 941 1.802 1.892 1.986 2.086 2.190 2.299 2.414 2.535 2.662 2.795
{Ingr. Alquileres Shopping en Gs 2.854 2.804 2.938 3.085 3.239 4.308 3.574 3.753 3.941 4.138 5.341
‘-Ingr4 Patio de Comidas 426 638 670 704 739 1.681 819 860 903 948 1.990
/Ingresos Pantalla LED 54 78 79 83 88 92 96 101 106 112 17
:Ventas Credito Realizadas 603 743 580 451 82 0 0 0 0 0 0
‘Entrega Inicial Vta. Terreno Credito 72 216 72 0 0 0 0 0 0 0 0
|Ingresos Cuotas Vta. Terre. Credito 12 257 701 701 701 701 701 701 701 701 689
:Ingresos Loteamientos 13 179 496 812 1.128 1.445 1.761 2.077 2.394 2.710 3.013
iVenta Duplex Contado 520 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
}Entrega Incial Venta Duplex 165 550 0 0 0 0 0 0 0 0 0
! ngresos Cuotas Venta Duplex 48 543 1.246 1.246 1.246 1.246 1.246 1.246 1.246 1.246 1.198
agresos por Construccion Casas 932 172 0 0 0 0 0 0 0 0 0
jIngresos Comision Loteamientos 36 40 44 48 53 58 64 70 77 85 93
:Otros Ingresos (Mag, Estac. Public) 72 96 106 116 128 141 155 170 187 206 226
INGRESOS OPERATIVOS 9.011 13.524 18.615 19.072 19.389 17.863 12104 12.851 13.621 14.415 17.152
Emision de Bonos 5.000 5.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS FINANCIEROS 5.000 5.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL INGRESOS 14.011  32.048 37.230 38.143  38.777 35.727 24.209 25703 27.242 28.830 34.304
‘EGRESOS
Salarios Rectora -1.313  -1.897  -1992 -2.091 -2196 -2.306 -2.421 -2.542 -2.669 -2.803 -2.943
Carga Social -69 -92 -97 -102 -107 -112 -118 -123 -130 -136 -143
Gastos en Ddlares -233 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gastos en Guaranies -1.248  -1.591  -1671 -1.754 -1.842 -1934 -2.031 -2132 -2.239 -2.351 -2.469
Deudas Varias -101 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1Construccion Duplex -2.737  -1.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
|Construccion de Casas 974 -163 0 0 0 0 0 0 0 0 0
‘Mejora y Ampliac. Shopp. La Rural -600 -500 -500 0 0 0 0 0 0 0 0
'Otros Emprendimientos (Loteos) -1.000  -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000 -1.000
‘Retiro Utilidades 0 -2000 -5000 -5.000 -5.000 -5000 -5.000 -5.000 -5000 -5.000 -5.000
flmpuestos 0 -300 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750 -750
{EGRESOS QPERATIVOS 8.276  -8.547 -11.009 -10.697 -10.895 -11.102 -11.320 -11.548 -11.788 -12.040 -12.304
iPréstamo Bco. Itau -28 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
|Préstamo Bco. Itau -9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
iPréstamo Bco. Familiar <79 -105 -105 -17 0 o] 0 0 0 0 0
ﬁvréstamo Bco. Familiar 461 615 615 -256 0 0 0 0 0 0 0
\ ntereses Ptmo. Bco. Continental -778 -835 -608 -380 -152 0 0 0 0 0 0
{Amortiz. Ptmo. Bco. Continent. -2100  -2.100 -2.100 -2.100 -2.100 0 0 0 0 0 0
/Intereses Prestamo -108 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[Capital Prestamo -1.461 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
:Cheques Diferidos Banco Itau -25 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
.Che. Diferidos Bco Familiar Lote -50 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
iChe. Diferidos Bco Familiar Obras -260 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{intereses Bonos 2016 | -163 -325 -325 -163 0 0 0 0 0 0 0
'Capital Bonos 2016 | 0 0 0 -2.500 0 o] 0 0 0 0 0
/Intereses Bonos 2016 | -175 -350 -350 -350 -175 o] 0 0 0 0 0
{Capital Bonos 2016 1| 0 0 0 0 -2.500 0 0 0 0 0 0
jIntereses Bonos 2017 1| 0 -263 -350 -350 -350 -88 0 0 0 0 0
iCapital Bonos 2017 1l 0 0 0 0 0 -2.500 0 0 0 0 0
iIntereses Bonos 2017 1V 0 -281 -375 -375 -375 -375 -94 0 0 0 0
:Capital Bonos 2017 1V 0 0 0 0 0 0 -2.500 0 0 0 0
{EGRESOS FINANCIEROS -5.697 -4874 -4828 -6.491 .5.652 -2.963 -2.594 0 0 0 0
- TOTAL EGRESOS -13.973 -13.421 -15.837 -17.188  -16.547 -14.064 -13.913 -11.548 -11.788 -12.040 -12.304
3CALCE OPERATIVO POR ANO 735 4,977 7.606 8.374 8.494 6.761 785 1.303 1.833 2.375 4.848
\rCALCE FINANCIERO POR ANO -697 126 -4.828 -6.491  -5.652 -2.963 -2.594 0 0 0 0
|SALDO DE CAJA 176 5.279 8.057 9.940 12,782 16.581 14.772 16.076 17.909 20.284 25.132

FUENTE: Flujo de Caja proporcionado por Rectora SAC
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2 SOLVENTA

Calificadora de Riesgos

INFORME DE CALIFICACION

MAYO 2016

RECTORA S.A.C.

RESUMEN ESTADISTICO - SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICO-FINANCIERO

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

PRINCIPALES CUENTAS

ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Operativos
Costos

0 0 815 3.742 2.610
UTILIDAD BRUTA 2.575 3.062 3.599 6.076 5.611
Gastos de Ventas 0 763 235 208 74
Gastos de Administracién 1.577 935 2.211 2.836 3.253
RESULTADO OPERATIVO 997 1.364 1.153 3.032 2.285
Gastos Financieros 758 1.061 1.062 2.286 1.712

Resultado Neto antes de Impuestos
MAESULTADO DEL EJERCICIO
fYNDICADORES

SOLVENCIAY LEVERAGE

304

91 746 491

dic-11 dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 Var. % Anual
Disponibilidades 686 470 155 424 155 -63,5%
Créditos Cte. 0 402 1.667 2.430 1.053 -56,7%
Bienes de Cambio 0 0 0 13.307 15.399 15,7%
Activo Corriente 1.332 3.223 2.073 16.526 18.320 10,9%
Activos Intangibles 500 500 500 500 575 15,1%
Bienes de Uso 14.229 29.714 30.707 20.402 22.240 9,0%
Activo No Corriente 14.729 30.214 31.207 20.902 24.953 19.4%
TOTAL ACTIVO 16.062 33.437 33.280 37.428 43.273 15,6%
Préstamos Comerciales 171 130 249 580 357 -38,4%
Préstamos Financieros 0 2.057 2.897 11.625 5.923 -49,0%
Deudas Diversas 7 9 5 685 308 -55,0%
Ingresos Diferidos 1.187 791 527 264 0] -100,0%
hsivo Corriente 1.365 2.987 3.677 13.153 6.589 -49.9%
. Téstamos Financieros 9.645 8.070 6.604 0 11.246 n/a
Deudas Diversas 118 214 228 226 331 46,8%
Pasivo No Corriente 9.764 8.284 6.832 226 11.577 5028.,4%
TOTAL PASIVO 11.129 11.271 10.510 13.379 18.166 35,8%
Capital 1.000 20.000 20.000 20.000 20.000 0,0%
Reservas 3.738 1.932 2.455 3.062 3.751 22,5%
Resultados Acumulados 152 195 233 672 937 39,6%
PATRIMONIO NETO 4.933 22.166 22.770 24.049 25.107 4,4%
PASIVO MAS PATRIMONIO NETO 16.062 33.437 33.280 37.428 43.273 15,6%

-16,3%
-30,3%
-7.7%
-64,5%
14,7%
-24,6%
-25,1%
-34,2%
-37,6%

Nivel de Endeudamiento 0,69 0,34 0,32 0,36 0,42 0,06
Recurso Propios 0,31 0,66 0,68 0,64 0,58 -0,06
Apalancamiento 2,26 0,51 0,46 0,56 0,72 0,17
Cobertura de Gastos Financieros 1,32 1,29 1,09 1,33 1,33 0,01
GESTION

Rotacion de Inventario n/a n/a n/a 0,3 0,2 -0,11
Rotaciéon de Cartera n/a 7.6 2,6 4.0 7.8 3,76
Ciclo Operacional (en dias) n/a n/a n/a 1.369 2170 801,35
RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 1,6% 0,9% 0,3% 2,0% 1,1% -0,009
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 5,3% 1,4% 0,4% 3,1% 2,0% -0,01
LIQUIDEZ

Liquidez General 0,98 1,08 0,56 1,26 2,78 1,52
Liguidez de Prueba Acida 0,98 1,08 0,56 0,24 0,44 0,20
Capital de Trabajo -33 236 -1.605 3.372 11.731 8358,5

Fuente: EE.CC. de Rectora S.A.C. Periodo 2011/15  Nota: (n/a) No aplicable
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

La empresa Rectora S.A.E. ha modificado sus estatutos sociales en el afio 2015 con el propésito de adecuarse a los
requerimientos normativos del mercado de valores, y al mismo tiempo ha aprobado la primera emisién y colocaciéon de
bonos en moneda local bajo el Programa de Emisién Global G1 por un monto maximo de G. 10.000 millones dentro de un
periodo mdximo de vencimiento de 10 afios (3.650 dias), segun Acta de Sesién de Directorio N° 127 de fecha 10/06/2015 y
Acta N° 138 de fecha 28/03/2016. Las tasas de interés, asi como las formas de pago de capital e intereses serdn definidas
en cada serie conforme a los prospectos complementarios. Ademds, el presente programa de emisién prevé la posibilidad
del rescate anticipado, parcial o total, de los titulos de acuerdo a lo establecidos en el marco normativo, pero no
contempla resguardos ni garantias especiales.

Al respecto, los recursos obtenidos mediante esta emisién serédn destinados al Proyecto del Barrio Cerado Arapoty
{Construccion de casas, muro perimetral, plazas, asfaitado de caminos internos, etc,), hasta el 60% del monto del

programa. (2) La ampliacién del Shopping La Rural hasta el 10% del monto del programa, y (3) Emprendimientos de
loteamiento, hasta el 50% del monto del programa.

Con lo mencionado anteriormente, cabe sefialar que el nivel de endeudamiento de la empresa ha representado el 0,42
veces de los activos totales (G. 43.273 miliones) al cierre de diciembre de 2015, mientras que el monto de emision del
programa G1 el 40% del Patrimonio Neto {G. 25.106 millones). Ademds, el apalancamiento de la empresa para el periodo
analizado ha sido de 0,72 veces, superior a 0,56 veces registrado en el 2014.

RESUMEN DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

CARACTERISTICAS DETALLES
EMISOR . Rectora S.AE.
APROBADO POR DIRECTORIO Acta de Directorio N° 127 y N° 138, de fechas 10/06/2015 y 28/03/2016, respectivamente.
DENOMINACION DEL PROGRAMA G1
MONEDA MAXIMO DEL PROGRAMA G. 10.000.000.000
PLAZO DE VENCIMIENTO Entre 365 (1 afio) y 3.650 dias ( 10 afios).

Los recursos obtenidos mediante esta emision, seran destinados a 1) El Proyecto del Barrio
Cerrado Arapoty (Construccion de casas, muro perimetral, plazas, asfaltado de caminos
internos, etc,), hasta el 60% del monto de! programa. (2) La ampfiacion del Shopping La Rural

hasta el 10% del monto del programa, y (3) Emprendimientos de loteamiento, hasta el 50% del
monto del programa.

DESTINO DE FONDOS

FORMA DE PAGO DE CAPITAL E INTERESES A ser definidos en cada Serie a ser emitida dentro del marco del presente Programa.
GARANTIA Comin, a sola firma
Conforme a lo establecido en la Ley 1.284/98, en la Res. BVPASA 1013/11 y lo dispuesto en el
RESCATE ANTICIPADO por el emisor, que tiene la facultad de realizar rescates parciales o totales de los titulos de
deuda emitidos en las Series afectadas
PROCEDIMIENTO DE INCUMPLIMIENTO Se dispondra lo establecido en el Capitulo VIl del Reglamento del SEN.
AGENTE ORGANIZADOR Y COLOCADOR Valores Casa de boisa S.A.
REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS Valores Casa de bolsa S.A.

ﬂnte: Prospecto de Emision Global G1 de la Rectora S.A.E. y Acta N@ 138 de fecha 28/03/2016
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ANEXO1

Nota: El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros Anuales correspondientes al periodo 2011/2015, ai
considerar su reciente adecuacion a los requerimientos normativos del mercados de valores, los cuales han permitido el
andiisis de la evolucidon de los indicadores cuantitativos. Adicionalmente, se han evaluado otros antecedentes e
informaciones complementarias relacionadas a la gestién de la empresq, los cuales han representado informacién
representativa y suficiente para la calificacion de riesgo.

La calificacién del Programa de Emisidn Global G1 de Rectora S.A.E. se ha sometido al proceso de cdlificacion
cumpliendo con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud a lo establecido en la Ley N° 3899/09 y la Resolucion

CNV N° 1241/09 de la Comision Nacional de Valores, asi como de 10s procedimientos normales de calificaciéon de
Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados Contables anuales que abarcan los periodos 201172015,

2. Composicidn y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

3. Politica Comercial y esquema de financiamiento a clientes.

4. Politicas y procedimientos de créditos.

5. EBstructura de Financiamiento, detalles de sus Pasivos,

6. Composicidn y participacion accionaria, asi como ta vinculacion con otras empresaqs.
7 COMPOsicion de Directorio y andiisis de la Propiedad.

ﬂAnfecedemes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

9. Flujo de Caja proyectado Abril 2016-2026, con su respective escenario y supuestos.

10. Programa de Emisién Global G1

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados financieros histdricos para evaluar la capacidad de pago de la emisora de sus compromisos en tiempo y
forma.

2. Lacartera de créditos y calidad de activos para medir la gestion crediticia (morosidad v siniestralidad de carterq).
3. Bstructura del pasivo para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.
4,

Gestién administrativa y aspectos cudlitativos que reflejen la idoneidad en su desempefio, asi como de la proyeccion
de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos vy el
escenario previsto para los préximos afos.

Desempefio histdrico de la empresa respecto a temas comerciales y financieros.

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas del Programa de Emision Global G1.

N o
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La calificacidn de riesgos del Programa de Emisidn Global G1 de RECTORA $.A.E., conforme a lo dispuesto en la Ley N°
3.899/09 y Resolucion CNV N° 1.241/09.

Fecha de 1% actualizacién: 26 de mayo de 2016.
Fecha de publicaciéon: Pendiente de la aprobacion de la CNV.
Corte de calificacién: 31 de diciembre de 2015.
Resolucién de aprobacién CNV N° Pendiente de la aprobacion de la CNV.
Calificadora:  Solventa $.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesada |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

RECTORA S.A.E. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 ESTABLE

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

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacién AA y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacion final de la Solvencia, estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicion relativa de menor (+) o mayor (-} riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicidn
a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacién de riesgo.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender 0 mantener
un valor, un aval o garantia de una emision o su emisor, sino un Jactor complementario para la toma de decisiones”,

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la
veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
informacién manejada es de cardcter pUblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

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

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucion 1241/09 y 1260/10 de
womisién Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pagina en internet.

Mayor informacién sobre esta calificacién en:

www.solventa.com.py

Elaborado por:
Econ. Oscar Colmdn n
Analista de Riesgo

LI LlANA Firmado digitalmente

por LILIANA LOVERA

LOVERA GONZALEZ
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