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millones, un crecimiento del 29,66% y 25,14%, respectivamente, en comparaciéon con marzo 2016. Asimismo, los gastos
financieros han crecido en 45,63% entre un periodo y otro, cerrando en G. 630 millones. Con ello, se ha observado una
utilidad de G. 388 millones, un incremento interanual del 40,19%, con indicadores anualizados de ROA y ROE de 3,3% y
6,4%, respectivamente.

Cabe seAalar que la firma ha recurrido a nuevos créditos con entidades financieras durante el 2016, asi como a la emisién
de bonos bursatiles en el mercado de valores, con el objetivo de redlizar las inversiones necesarias en el cambio de
fachada y mejoramiento del patio de comidas del Shopping La Rural, asi como la puesta a punto del barrio cerrado
Arapoty. Para dichas inversiones se ha utilizado financiacién a largo plazo teniendo en cuenta los periodos de realizacién
de negocios. Asimismo, los indicadores de liquidez de prueba dcida han pasado de 0,62 veces a 1,26 veces entre un
periodo y otro.

Por ofra parte, se ha observado que el nivel de apalancamiento ha crecido de 0,74 veces a 0,92 veces, y el
endeudamiento ha pasado de 0,42 veces a 0,48 veces, como consecuencia del incremento de financiamiento con
terceros. Cabe sefialar que la mayor parte del financiamiento obtenido se encuentra invertido en bienes raices o activos
fijos, vinculados a su giro comercial.

TENDENCIA

La tendencia asignada es “Estable” considerando que los niveles de facturacién y mdargenes de rentabilidad han
evolucionado dentro de pardmetros razonables durante el Ultimo periodo analizado, ain bajo una coyuntura econémica
y competfencia que mantienen desafios para la maduracién de los negocios y la generacion de flujo de caja.

ﬂlventc evaluard el comportamiento de sus ingresos, asi como la performance financiera de la empresa, con miras a
~Jumplir con las inversiones proyectadas en la construccion de viviendas y compra de inmuebles para loteamientos.

FORTALEZAS

+ Trayectoria en el sector inmobiliario local.

¢ Grupo familiar con respaldo econdmico reflejado en la propiedad de otfras empresas en el pais.

» Ubicacién estratégica de inmuebles, con constantes valorizaciones de los terrenos acordes al crecimiento
urbanistico de las zonas.

* Lladivisidn de construccion se ha convertido en el sector de mayor importancia para la Companiia en término de
facturaciones, con proyectos edilicios en el Gran Asuncidn (con fondos de terceros) y de viviendas en el Barrio
Cerrado Arapoty (con fondos propios).

* Importante posicién de activos fijos lo que refleja un adecuado nivel de solvencia patrimonial.

RIESGOS

» Los ingresos operativos se encueniran expuestos a los ciclos econdémicos, con bajas en periodos de recesion y
recuperaciones en periodos de auge financiero.

* Uso intensivo de recursos financieros de terceros para acompanar los planes estratégicos.

e Ajustada posicién de liquidez a partir del grado de inmovilizacidn de activos en la compra y construccién de
inmuebles.

e Estructura organizacional en proceso de fortalecimiento, con cambios en la plana gerencial por una parte, e
implementacién de nuevos procedimientos de control y gestion de operaciones por |a ofra.

()
| PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Compra-Venta, explotacién, construccion, arrendamiento y administracion general de inmuebles,
principalmente del Bloque B del Shopping La Rural y del Barrio Cerrado Arapoty

La firma inicialmente ha sido constituida como Beckmann Paraguay S.A. en el afio 1981, y posteriormente modificada por
escritura publica N° 520 a la denominacién de Rectora Sociedad Andnima Comercial en el mismo afo. En un principio, ia
empresa se ha dedicado a la administracion de inmuebles propios y alquileres, para luego incursionar en el rubro de
loteamientos con 6 proyectos iniciales en las ciudades de Ypane, 1td, Limpio y Mariano Rogue Alonso.

En el afno 2010, en conjunto con el Grupo Pueblo, ha llevado adelante la construccion del centro comercial llamado
Shopping La Rural, especificamente se ha encargado del blogue B, que ha sido inaugurado en abril del 2012, Dicho
inmueble cuenta con 45 locales y se encuentra ubicado en el km 13,5 de la Ruta Transchaco, ciudad de Mariano Rogque
Alonso, en donde la empresa cuenta con oficinas administrativas y de atencién al consumidor. Actualmente, alberga una
cartera de clientes comerciales de distintos rubros, como financieras, librerias, tiendas de ropas, imprentas, bazar. En el
2016 han habilitado el patio de comidas de modo a ampiliar su estructura y proveer de mds servicios al publico en genergl,
La modalidad de alquiler de locales se realiza con pagos de forma mensual, anual 0 con contratos de duracién 2 o md
afos, en donde se detallan los montos, el tipo de moneda y el pago.
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Posteriormente, en el afio 2013, Rectora ha desarrollado un nuevo proyecto inmobiliario de inversién, consistente en la
construccién y loteamiento del barrio cerrado llamado “Arapoty”, ubicado sobre la ruta Gral. Aquino Km 18,5. Un predio
con 192 lotes de 360 m? de superficie, en una extensidon total de 10 hectdreas, previendo todos los servicios bdasicos para el
mismo, como tendido eléctrico, servicio de agua potable, calles asfaltadas, muro perimetral, plazas, cerco eléctrico, etc.
La inauguracién del mismo se prevé para el primer semestre del 2017 en donde cuentan actuaimente con 21 viviendas en
fase de terminacidn, el predio presenta un avance del 95%. El drea comercial cuenta con oficinas dentro de Arapoty
desde donde se realizan visitas guiadas a potenciales clientes del barrio.

Para llevar a cabo las negociaciones, la Compafia efectia las ventas de inmuebles al contado y a crédito con
financiacion propia, de la misma forma se ofrece un plan de financiamiento bancario con una Entidad de plaza local, en
donde el cliente cuenta con la posibilidad de obtener un plazo de crédito mds prolongado, sobre todo para Ia
adquisicién de lotes y construccidn de las viviendas en el Barrio Arapoty.

Para lograr una continuidad y posicionamiento de la marca, Rectora se dedica ademds a la adquisicién de inmuebles
para su loteamiento  y comercializaciéon, realiza construcciones y negocios de intermediacién inmobiliaria. Para ello, ha
dividido las unidades de negocios en cuatro segmentos, Inmobiliaria, Loteamientos, Constructora y Emprendimientos.

La inmobiliaria es la encargada de la administracién de inmuebles propios y de terceros, ventas y alquileres de
propiedades, viviendas, diplex y salones comerciales. La divisidon de loteamientos de la captacién y venta de lotes, a
plazos pactados con los inversionistas en los terrenos con que cuenta en los departamentos Central y Cordillera.

El segmento Constructora, ofrece los servicios de desarrollo de proyectos de viviendas, contando con un equipo de
enieros y arquitectos para la construccion en el barrio cerrado Arapoty, asi como ejecucion de obras edilicias. Por
ﬁmo la compania cuenta con un sector de Emprendimientos apuntando al desarrolio inmobiliario y de servicios, con
planes de valor agregado a los ofrecidos por las demds divisiones, los recientemente implementados han sido el Shopping
La Rural y el Barrio Cerrado Arapoty.

Conforme al avance de la inauguracién del Bario Cerrado, Rectora ha contemplado la construccién de 10 diplex y 4
casas durante el 2016 y se pretende alcanzar las 35 viviendas en construccion y construidas durante el 2017. Por ofra parte,
con las mejoras realizadas en las instalaciones del Shopping La Rural, especificamente la adecuacién del patio de
comidas y su posterior habilitacion, se proyecta un mayor flujo de clientes al centro comercial, por lo que el sector de
estacionamientos sigue el mismo tratamiento de ampliaciéon en una propiedad adquirida por los socios, todo esto
respaldado por el incremento de las facturaciones en concepto de alquileres de los locales comerciales, acompafiado
de reqjustes anuales en les precios, por la mejora de servicios ofrecidos en el predio.

La empresa prevé inaugurar el barrio cerrado Arapoty en el primer semestre del 2017, con un avance actual en las
instalaciones del 95%, quedando algunos detalles, como sefalizaciones de plazas, calles y cerco eléctrico del Barrio. Otro
importante factor es la de la culminacién de la ruta Gral. Aquino y el viaducto de Madame Lynch, con lo que los tiempos
de frdnsito a Asuncién se verdn acortados, produciendo un beneficio a los habitantes de Arapoty, por una parte, vy el
revaldo de los lotes que se encuentran en venta por la ofra.

Respecto a los loteamientos, se prevé que la fraccién Loma Linda | y Paraiso, terminen de colocarse totalmente, ademds
de iniciar la administracién de lotes en Arroyos y Esteros, en ese sentido, con las 20 hectdreas compradas se da inicio a las
fracciones Loma Linda Il y Loma Linda !, por lo que se proyecta mayores ingresos por venta de lotes para el afio en curso.

Halmeme Rectora espera mayores ingresos en construcciones de viviendas y loteamientos de terrenos para el periodo
2017, acompanados de un crecimiento gradual en ingresos con alquileres de locales comerciales del Shopping La Rural.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Dedicada al sector inmobiliario y afines, con localizaciones estratégicas de proyectos edilicios en
zonas de constante crecimiento demogréfico urbano

La empresa Rectora S.A.E. ha incursionado en el sector inmobiliario desde sus inicios hace mdas de 35 afos, con
loteamientos en distintos ciudades del pais, ademds de proyectos de inversion como el Shopping La Rural y el Barrio
Cerrado Arapoty, ubicados en zonas estratégicas de gran desarrollo urbano como lo es la ciudad de Mariano Roque
Alonso.

Los planes de crecimiento proyectados para los siguientes periodos cuentan con una respuesta positiva de los clientes,
quienes optan por invertir en lotes como un medio de ahorro por un lado, y como necesidad de construir viviendas para
habitarlas v ofrecer de alquileres por el otro.

En el pais, actualmente existe una creciente demanda de unidades habitacionales, sobre todo para los sectores de
ingresos medio-bajos, por lo que el negocio inmobiliario vy el sector pUblico deben enfocarse en redlizar las inversiones
necesarias. En ese sentido, Rectora apunta a dicho sector con lotes accesibles con planes de financiamiento atractivos,
en distintos puntos estratégicos del Departamento Central y Cordillera.

0
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Si bien el panorama econdmico se muestra estable y con perspectivas de crecimiento, el sector inmobiliario también ha
resentido el impacto negativo de los Ultimos afios, con menores plazos de financiamiento bancarios para el sector de
viviendas, aunque el Gobierno Nacional mediante la Agencia Financiera de Desarrollo (AFD) ha mitigado el impacto en
los Ultimos afos mediante la provision de mayores recursos para las dreas involucradas.

Por ofra parte, la industria de inmuebles presenta una elevada competencia, sobre todo en las dreas de influencia de
Rectora, en los rubros de alquileres de locales y comercializacion de terrenos, por lo que representa un desafio constante
a las renta bilidades que obtendrd la compadia en las unidades de negocios con que cuenta. Al respecto, se ha
observado que en el Ultimo periodo el sector de construcciones ha presentado un interesante flujo de ingresos para la
empresa, con perspectivas de crecimiento para el 2017.

Las bajas barreras de entrada y las altas valorizaciones anuales que se realizan a los inmuebles hacen que en el mercado
exista una extensa cantidad de competidores, frente a una demanda creciente de viviendas pero con la condicionante
que éstas no cuentan con los recursos necesarios para la adquisicion de las mismas. A su vez, las ventas se redlizan con
mayores dificultades afo a afio, en una industria con alta inmovilizacién de activos, altos requerimientos de capital y
ciclos operacionales elevados, por lo que una adecuada solvencia patrimonial con adecuados niveles de liquidez y
acceso a financiamientos, son condicionantes imprescindibles para la continuacién en el sector.

Otro factor importante para la realizacién efectiva de los negocios, son los tiempos de cobranzas, tanto en alquileres
como venta de lotes, sobretodo lo Ultimo considerando que las ventas a crédito se realizan en plazos considerables y con
el riesgo activo de presentarse atrasos en los cobros, por lo que los niveles de morosidad deben ser permanentemente
monitoreados. Sin embargo, la firma cuenta con cobertura ante estos hechos, con garantias mediante los contratos
R alizados, con cldusulas de recuperacidén de inmuebles con todas las inversiones redlizadas por los propietarios,
convirtiéndose en una ventaja a la hora de renegociarlo ya que las obras hechas elevan el valor del inmueble
colocdndose a un precio superior a lo pactado primeramente.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

La administracién de la firma se encuentra principalmente a cargo de uno sus directores, quien ha
realizado un proceso de ajustes y cambios en su estructura interna, camino a fortalecerse

La administracién y conduccidn estratégica de Rectora S.A.E. se encuentra a cargo de los accionistas, pertenecientes a
un mismo grupo familiar, donde se ha destacado que la administracién la ejercen los integrantes jévenes de la familia,
apostando por un mayor dinamismo e innovacién, ademds de involucrarse en los negocios familiares de manera
temprana, por ello los cargos de Presidente y Vicepresidente son ocupados por los mismos, mientras que el Socio fundador
permanece como miembro del directorio a modo de supervisar las operaciones y dictar las decisiones estratégicas. El
grupo jov en viene a cargo de Rectora desde hace aproximadamente 8 afics. Asimismo, se ha sumado al equipo una
nueva integrante de la familia Ferndndez Acevedo, ejerciendo el cargo de Vicepresidencia desde este periodo.

Por su parte, de manera a adecuarse a los procesos PLANA DIRECTIVA

normativos  requeridos, la fima ha redlizado e el oo ol Soteiedod
mOdIfICOCIoneS de los eSfGTUfOS SOC'G'eS porc reClllzor Domingo Atilio Ferndndez Acevedo Presidente Empresario 26 afios 8 afios

" |nscr|pc|én en |Q Com|5|én NQC|OnO| de VO'oreS, Helena Athina Ferndndez Acevedo Vicepresidente i 6l 25 afios 2 meses
posondo de SOC]edOd Anénlmo Comel'CIO| (SAC) a Domingo Atilio Ferndndez Sanabria Director Empresario 70 afios 36 afios

Sociedad Andnima Emisora (S.A.E.), dicho cambio le
ha permitido readlizar emisiones de bonos al mercado
bursdtil, que hasta el cierre del corte analizado,
contemplan dos series vigentes y una nueva a emitirse
en los préximos meses del presente ejercicio con miras

Andrés Mauricio Ferndndez Acevedo Director Lic. Administracidn y Finanzas 32 afios 8afios

Andrea Helena Arapoty Ferndndez Aceveda | Director Médica Cirujana 30 afios 8 afios

PLANA EJECUTIVA
Gerente General - Gerente

Domingo Atilio Ferndndez Acevedo Comercial

Empresario 26 afios 8 afios

a realizar mayores inversiones en la empresa. Patricia Alonzo Barreto Gerente Administrati inistracién 37 afios | Bafos
Respecto a la plana directiva, la misma se encuentrg =22t Cerente deMarkering _ {Fetuciante de Warkering Tane| 1aw
conformodo por un Presideme, Vicepresidente y tres Sergio Gonzalez Mardones Gerente Financiero Lic. en Administracién de Empresas| 57 afos 2 afios
Directores, todos ellos accionistas de la compaiia. Por  [sia senie: Auditora Interna Contadora Publica 29afios|  1afio

Otrc DOI'Te, Ahho Fernéndez AceVedO ejerce IOS Directoric de Rectora S.AE fue conformado en Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 31/03/2017
funciones de Presidente, Gerente General y a partir de este periodo, la Gerencia Comercial, @ modo de involucrarse con
todas las operaciones y acciones a redlizarse dentro de la Companiia.

En cuanto a la plana ejecutiva, la compania cuenta con una nueva incorporacién en la Gerencia de Marketing,
encargada de la realizacion de eventos y publicidad. Por ofra parte, se encuentran las Gerencias de Finanzas y
Administracion con profesionales con experiencia. Asimismo, se ha observado la consolidacién de un Departamento de
Construccién, con un staff permanente de arquitectos e ingenieros para la realizaciéon de proyectos edilicios adecuados a
la demanda de cada cliente, Rectora opera actualmente con 47 funcionarios de forma directa.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 (REC) RECTOKA S.A.E.
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Por ofro lado, los mismos contindan en proceso de adecuacién y reorganizacion estructural, ademds del ajuste de
procesos y técnicas administrativas como la incorporacién de un nuevo sistema, a modo de mejorar los controles y
procedimientos realizados dentro de la compania.

PROPIEDAD

La propiedad pertenece al Grupo Familiar Fernandez Acevedo, que a su vez mantiene vinculaciones
en otras empresas familiares

Rectora S.A.E. pertenece a los integrantes de la familia Ferndndez Acevedo, totalizando el 100% del control de la
propiedad de la Firma. El matrimonio permanece con mayores porcentajes de acciones respecto a los hijos, en ese
sentido, los hijos registran una trayectoria dentro de Rectora desde el afio 2009, asumiendo importantes cargos como
presidencia, vicepresidencia y miembros del directorio, ofreciendo un control dindmico en las decisiones estratégicas a
implementarse, bajo supervision de los padres. Por ello, dos accionistas ocupan cargos directivos y ejecutivos de manera
tener una supervisidn constante en ias operaciones de la compania.

El capital social de la empresa OMPOSICION ACCIONARIA
corresponde a la suma de G. 20.000 Accionista onto % de P
millones, después de la Ultima [Domingo Atilio Fernandez Sanabria 4.400.000.000 22,00%

apitalizacién redlizada en el afo 2012 |Helena Carolina Acevedo Jara 4.400.000.000 22,00%
F™% través de las reservas de revallo, |Andrés Mauricio Ferndndez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
conformada por 200 acciones |Domingo Atilio Ferndndez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
ordinarias de G. 100 millones cada una. [Andrea Helena Arapoty Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
Al cierre del corte analizado, el capital Helena Athina Fernandez Acevedo 2.800.000.000 14,00%
se encuentra totalmente suscripto e Total de acciones integradas 20.000.000.000 100,00%
integrado.

Por su parte, los accionistas mantienen una participacién en otras empresas como Eterna Agroganadera S.A. en G. 500
millones, Macro Comercial S.A. en G. 1.520 millones y Andrés Ferndndez Acevedo de forma particular en Quatro A S.A. por
G. 90 millones. Cabe sefalar que los mismos ocupan cargos directivos en las tres empresas mencionadas.

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Acotados margenes y resultados netos vinculados al grado de maduracion de sus negocios y
proyectos

Si bien durante Ultimos periodos analizados ha registrado una acotada evolucidon de sus facturaciones, se ha observado
ﬂe la Firma durante el Ultimo y presente ejercicio ha presentado una mejorc en sus lngresos, producto de la puesto en

.farcha del Barrio Cerrado, principalmente a través de las obras de - N

construccidn de viviendas, mejorando su performance con respecto al |
. . . X . : (En porcentaje)

periodo anterior. En ese sentido, al cieme de marzo, la unidad de |
construcciones se ha convertido en la principal fuente de ingresos de | %0% e Rentabilidad
Rectora, con un 46,77% del total (G. 1.744 millones) vs 20,82% (G. 599 :z’; | del Capital
millones) del corte pasado, mientras que los alquileres han crecido en a00% (ROE)
torno al 20,7% (en G. 187 millones), y en contrapartida, las facturaciones 3,00% «*
han sido mitigadas por el ajuste en loteamientos de Arapoty con un L200% g Rentabilidad
descenso del 40,27% (G. 459 millones), que hasta el corte anterior ha é‘g ' ;’;c'x““
representado los ingresos de mayor peso para la Firma. Con todo, el ' 8§ 8 % 49 8 e 5
valor operativo total ha presentado un crecimiento del 29,66% cerrando g & £ ¥ ¢ B g

N\

al corte en G. 3.729 millones.

Por ofro lado, se ha registrado un aumento de la utilidad bruta, a pesar del incremento interanual del 23,96 % de los costos,
en donde los valores por servicios de alquiler y construcciones dentro del Barrio han crecido en G. 313 millones y G. 450
millones respectivamente. Con ello las ganancias brutas han cerrado en G. 2.150 millones, un 34,19% superior al corte
anterior. Sin embargo, este nivel de resultados, han sido ajustado por un aumento de los gastos operativos, en donde los
costos administrativos han sufrido un crecimiento del 24,49% interanual, cerrando con un total de gastos de G. 1.090
millones, una carga que abarca el 50,7% de los utilidades brutas. Esto sumado a los gastos financieros de G. 630 millones,
han acotado sus margenes netos antes de impuesto a G. 388 millones. No obstante, ha registrado una mejor performance
con un crecimiento interanual del 40,19%.

y//4
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Por ello, Rectora ha alcanzado indicadores de rentabilidad anudlizados de ROA y ROE de 3,3% y 6,4% respectivamente,
siendo relativamente superiores a lo registrado respecto a su promedio histérico. Por su parte, el rendimiento de los
mdrgenes ha demostrado levemente mejores resultados, producto del mayor crecimiento de los ingresos frente a Ios
costos, al cierre del periodo los rendimientos operativos 28% vs 26% del s
corte anterior y permaneciendo estables sus rendimientos netos en 10% fe"d'm'e"m de Margenes

en comparacion al periodo de marzo 2016, aunque inferiores a los 23% {En % de los Ingresos Operativos)
observado en marzo 2015.

™~

: 120% omgmen Rendimie nto

| 100% delMargen
La compadia ha invertido durante el 2016 en la culminacidon y  so% | e
consolidacion del patio de comidas del Shopping La Rural, porlo que se | s% *o=Rendimiento

del Margen
Operacional

ha previsto un aumento interanual de los ingresos en concepto de 20% |
alquileres, con una constante reasignacién de precios afo a ano. Por 0% | wupee Rendimiento
ofra parte, la construccidén de casas de parte de la divisién de Rectora o gy €70 gelargen
Construcciones ha registrado un incremento importante en las

facturaciones en donde actualmente se presentan 10 duplex y 4 casas
en obras dentro del Barrio Cerrado y a la espera de contar con 35
viviendas para el 2017, lo que permitird un aumento de los flujos de ingresos de la Compafria para los préximos periodos,
ademds del constante revallo de los lotes en el mismo, considerando el incremento natural del valor de los terrenocs,
conforme a la culminacién de las instalaciones para la inauguracion de Arapoty.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

11

dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
mar.-16
mar.-17

7

() Razonable posicién patrimonial en relacién a las obligaciones terceros, a partir del incremento de
revallo de bienes y ultima capitalizacidn registrada

La compaia ha reflejado una adecuada posicién de solvencia en los periodos analizados, dicho comportamiento se ha
mantenido a lo largo de su histérico, luego de la Ultima capitalizaciéon realizada en el afo 2012, elevandose su capital
integrado a G. 20.000 millones.

Cabe sefialar que el crecimiento del patrimonio se debe principalmente al aumento de las reservas, como es el caso de
las reservas de revaljo, por la caracteristica propia del rubro de inmuebles con que cuenta Rectora. En ese sentido, las
reservas han cerrado a marzo 2017 en G. 4.652 millones con una variaciéon interanual del 24,04%. Del mismo modo, el
compromiso de los accionistas se ve reflejado en el aumento de los resultados acumulados, con una variacién interanual
del 68,47%, totalizando G. 2.285 millones. Por lo que el patrimonio neto total ha ascendido a G. 27.325 millones frente a los
G. 25.417 millones del corte anterior.

Por su parte, se ha decidido en la asamblea general la distribucién de utilidades por G. 580 millones, los cuales serdn
amortizados de forma mensual durante el presente ejercicio, a fin de preservar la exposicién de liquidez para el giro de sus
negocios, caracterizados por bajas rotaciones, gastos elevados y uso intensivo de capital. Al cierre del periodo analizado,
el patrimonio representa el 52% de los activos totales de la Firma.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

()

Crecimiento de los niveles de endeudamiento y apalancamiento unido a la Gltima emisién de bonos
y préstamos financieros, acompafiado atin de una baja cobertura de gastos financieros

Conforme a los Uitimos periodos analizados, la Firma ha demostrado un crecimiento en los niveles de endeudamiento,
correspondientes a la emisién de bonos al mercado de valores y los créditos obtenidos a fin de redlizar inversiones tanto
en el centro comercial como en el barrio cerrado Arapoty y loteamientos en varias zonas del departamento Central y
Cordiliera.

En ese sgnhdo, al cierre de! corte analizado Re_c'roro ha registrado un
gradual incremento en los niveles de endeudamiento, cerrando en 0,48 (En Veces)

veces con recursos de terceros y 0,52 veces con recursos propios, frente
a los 0,42 y 0,58 veces, respectivamente, registrados en el periodo
anterior. Si bien sus pasivos corrientes han disminuido en un 15,94%, las
obligaciones no corrientes han crecido un 63,49%, explicado por el
financiamiento obtenido en el mercado bursdtil y nuevas deudas con
una financiera de plaza.

- 1,20
1,00

—
080 Racursos Proplos

0,60
W Nivel de
0,40 Endeudamiento

0,20

e Apalancamiento

En cuanto a los activos totales de la compadia, se ha observado un
crecimiento del 19% interanual, conforme a la ampliacion de la cartera | 5
de clientes, con nuevos loteamientos y clientes del Shopping, con s
relacion a ello, la cartera ha aumentado en un 78,71% de un periodo a

0,00

dic-13
dic.-14
¢ die-1S
dic.-16
mar.-16
mar.-17
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otro, totalizando G. 5.371 millones. Si bien mantiene un grado importante de inmovilizacién de activos, estos son
caracteristicas propias de la industria inmobiliaria, con ajustados niveles de liquidez. A su vez, el ratio de cobertura de
activo permanente ha sido de 0,97 veces frente a 1,02 veces del corte
pasado, permaneciendo a niveles estables.

. R . Nivelde Endeudamiento
Los niveles de apalancamiento observados han registrado un (En millones de G.)

incremento respecto al corte pasado, cerrando en 0,92 veces vs. 0,74 | 60.000
veces registrado el periodo anterior. Ahora bien, cabe sefalar que dicho | 50.000
indicador se ha mantenido en niveles razonables en los Ultimos afios | 40.000
como consecuencia de la capitalizacidon redlizada de efectivo y | 3000

reservas de revalUo (2012). Esto representa una caracteristica propia de | 20000

la industria donde opera con lentos periodos de realizacién de negocios. | 1000 et Patrimonio
0 b e Neto

e Pasivo Total

wmaposm Activo Total

A

Por su parte, luego de la reestructuracion de compromisos registrada en
el periodo 2015, la Firma ha incurrido en nuevas deudas durante el
periodo 2016, con garantia hipotecaria, para redlizar inversiones en el
barrio cerrado Arapoty y construccion de viviendas dentro de ia misma y ha emitido bonos en el mercado de valores por
G. 5.000 millones. No obstante, la cobertura de gastos financieros se ha mantenido estable en relacién a su promedio

historico, cemando al corte en 1,68 veces, explicados por un gradual incremento en las facturaciones de los Ultimos
periodos.

AALIDAD DE ACTIVOS

dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
mar.-16
mar.-17

Cartera de clientes camino a fortalecerse, con mayores clientes en el Shopping y loteamientos

La compafiia ha demostrado en el Ultimo periodo analizado, un crecimiento de la cartera de créditos, sin embargo, la
proporciones de ésta respecto a los activos corrientes permanece aun en niveles acotados, cerrando en la suma de G.
5.371 millones {21,98%) del total coriente. No obstante, se ha observado un incremento interanual de la misma en un
78,71% (G. 2.365 millones), producto de mayores créditos con los locatarios del centro comercial, clientes en el barrio
cerrado Arapoty, y un crédito a Eterna AGISA, una empresa perteneciente a los mismos accionistas que Rectora S.A.E.

Al cierre del periodo, la firma no cuenta con una politica de constitucién de previsiones por créditos en gestién judicial. Si
bien su cartera contingente ha disminuido de forma interanual en G. 160 millones (25,57%), la misma representa el 8,65%
de la cartera total, con un valor a marzo 2017 de G. 465 millones.

Cabe sefialar que la firma deriva sus carteras morosas a estudios juridicos, quienes son los encargados de litigar con los

deudores, en donde de manera mensual se van presentando los reportes y las instancias en que se encuentran cada uno
de los casos en juicio.

LIQUIDEZ Y FONDEO

Niveles de liquidez ajustados, debido al grado de inmovilizacién de activos sumados a la estructura
™ de fondeo de corto periodo de realizacidn

Sibien la compania presenta mejores indicadores de liquidez con respecto al periodo anterior, se ha observado el extenso
periodo de realizacion de negocios, reflejados en los nuevos recursos obtenidos con terceros, como la emisidn de bonos y
con entidades financieras, para la realizacion de las inversiones previstas,

En tal sentido, se ha demostrado que al corte las disponibilidades de la empresa representan solo el 1,64% (G. 400 millones)
de los activos corrientes, mientras que los créditos corrientes totalizan el 21,98% (G. 5.371 millones), quedando los bienes de
cambio y ofros corrientes en 76,38% (G. 18.661 millones). Esto «

representa un acotado calce de liquidez, caracteristica propia de la " '"d'ca;’mces dte I“dq”fe;

industria inmobiliaria con un grado importante de inmovilizacién de 4 ppoces) v Camiade Tranaio RPN

activos. Asimismo mantiene un nivel de pasivos corrientes de G. 6.016 _ General
. . . 4,00 . 15,000

millones y no corientes de G. 19.218 millones, luego de la |

I 10.000

reestructuracion realizada. 0 | = Liguidez Acida
+ 5,000 !

. . o 200
No obstante, se ha registrado una mejora en los indicadores al corte ;

andlizado, el ratio de liquidez general ha cerado en 4,06 veces vs 2,68 :
veces de marzo 2016. Asimismo, la prueba dcida ha arrojado 1,26 0.00 °

100 | o

" S OOO&U*Came de

veces sobre las 0,62 veces del corte anterior. Cabe sefialar que para f f f‘ f f i i trabajo
velar el cumplimiento de sus compromisos, la firma depende T % v % 5 E E

directamente de la efectivizacidn de sus bienes.
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Por ofra parte, ia dependencia de inventarios ha presentado qjustes como lo observado en los Ultimos afos, al corte
analizado a cerrado en 0,01 veces vs 0,27 veces del periodo anterior, producto del crecimiento en un 78,71% de los
créditos obtenidos y la disminucién del 15,94% de los pasivos corrientes.

Solventa aguardard la evolucion de sus ingresos, con las inversiones realizadas en los Ultimos periodos asi como la
maduracion de su cartera pasiva de modo a observar el cumplimiento de sus compromisos asumidos.

GESTION Y ACTIVIDAD

Gradual incremento en ingresos por construccidn de viviendas, lotes y alquileres con perspectivas
positivas de crecimiento

Rectora ha demostrado una mejor perfomance en cuanto a la gestidn comercial durante el periodo analizado,
impulsado por el crecimiento de sus ingresos, especialmente en el sector de construcciones en Arapoty y mayores
recaudaciones de alquileres en el Shopping la Rural. Por su parte, las facturaciones han aumentado interanualmente en
un 191,22% (G. 1.145 millones) en obras de viviendas, 20,7% (G. 187 millones) en arrendamientos de locales comerciales.

Si bien las recaudaciones por lotes del barrio cerado ha caido un
40,27% (G. 459 millones), la cartera de créditos por las colocaciones
han subido en un 49,61% (G. 474 millones) enfre un periodo y otro. De 15000
Mgc Mmodo, la valorizacién y reagjuste de precios de los lotes del barrio  [16.000

Gestion y Actividad
(En millones de G.)

6/0 wwpwinventario |

~errado han sido compensados con la puesta en obra de duplex y 113000 | vens
casas dentro del predio. Con ello, al cierre del periodo han obtenido  10.000 emes
wng=COStO

6.000

29,66%. 4.000

2.000
En relacién alos créditos totales, éstos han presentado un crecimiento 0

del 78.71% (G. 2.365 millones) en donde se destacan la cartera de :
clientes con el Shopping la Rural, Arapoty, asi como una firma de los ) 5 5
accionistas Eterna S.A. Por otra parte, en cuanto a los bienes de e

cambio, la Firma se ha enfocado a lo largo del 2016, a las
construcciones edilicias y de duplex, presentando un crecimiento del | (En dias)
220,03% (G. 2.154 millones) entre un periodo y otro, manteniendo la 25000

oferta de lotes de manera estable, cerrando el total de inventarios en 20000
G. 16.865 millones. |

unos ingresos totales de G. 3.729 millones, un incremento interanual del | 8000 ¢
i

AN

wgenCuentas a
cobrar

) 0

dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15
dic.-16
mar.-16
mar.-17

wamss Clclo Operacional

W Periodo de
Rotacién de
Inventario
=—wPeriodo de
S— Cobranza de la

cartera

:11500,0
En cuanto a los indicadores, se ha registrado que mantiene un bgjo 10000
nivel de rotacién de inventarios, situado en 0,1 veces, caracteristica
propia de la industria inmobiliaria. Sin embargo se ha registrado una
mejora en el periodo de rotacién pasando de 1045 dias a 962 dias,
significando un menor plazo para efectuar sus ventas, del mismo

odo lo ha acompaniado su ciclo operacional con una disminucién
"% 1139 dias a 1091 dias.

© 500,0

0,0 *

mar.-16
mar.-17

Asimismo, la rotacién de cuentas a cobrar de la empresa ha pasado a 0,7 veces, inferior a los 1,0 veces de marzo 2014,
debido al aumento de los créditos, o cual ha repercutido en un mayor periodo cobranza pasando desde 94 dias a 130
dics.

FLUJO DE CAJA. PERIODO MAYO0-2017/D1C-2026

La empresa ha actudlizado las proyecciones del flujo de caja para el periodo de tiempo considerado, coincidente con la
duracién del Programa de Emisién Global G1. En dicho flujo se detallan los recursos provenientes de las actividades
operativas y financieras de la Firma, asi como los egresos previstos por gastos operativos y amortizaciones financieras,
incluso por la distribucién de utilidades de los siguientes afos.

En tal sentido, por el lado de los ingresos, la empresa ha estimado la venta de terrenos correspondientes al Barrio Cerrado
Arapoty, cuyos precios podrian si bien podrian actualizarse por la valorizaciéon de la zona, se mantendrian fijos para los
proximos anos. Asimismo, complementariamente, ha proyectado la negociacién de é inmuebles al contado por afio,
ademads de los ingresos por los terrenos vendidos a crédito.

Por otra parte, se ha previsto la construccion de propiedades dentro del predio hasta el 2020 a un ritmo de construccién
de 3 casas por ano, acompafiado de 4 edificaciones de duplex, asi como la financiacién propia de los terrenos por los
loteamientos con que cuenta en los Departamentos de Central y Cordillera y la nueva adquisicién de un predio en la
ciudad de Atyra proximamente a lotearse con sus ingresos futuros respectivos por ventas. Con ello, la sociedad
demostrado que el sector de construcciones es el mds importante en recaudaciones.

7,
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Otra fuente importante de ingresos se refiere al arendamiento de locales correspondientes al Shopping La Rural. En tal
sentido, se ha proyectado un crecimiento gradual a lo largo de los periodos, con reajustes en las tarifas de alquiler
después de las Ultimas inversiones realizadas como la terminacién del patio de comidas y cambio de fachada del lugar.
Adicionalmente, se ha considerado ingresos por la construccién de 2 proyectos en ejecucion, como los edificios "De los
Heroes" y “Zuba" durante el 2017 y 2018. Cabe sefialar que si bien en el flujo de caja se registran ingresos y egresos en
estos conceptos, la financiacién de dichas obras son realizadas por inversionistas externos y los pagos serdn contra
presentacion de certificacién de obras, en donde Rectora se encargard de la puesta de materiales y mano de obra, por
la cual estard recibiendo ingresos netos como constructora encargada de las obras.

Para julio del presente periodo se ha estimado la emisidén de la tercera serie del PEG G1 por G. 2.500 millones a fin de
continuar con las inversiones en construcciones de duplex y la compra de terrenos para loteamientos. Otro aspecto
considerado ha sido que no se ha previsto nuevos créditos bancarios durante los préximos periodos, si bien cuenta con
lineas de crédito disponibles contra garantia hipotecaria en entidades financieras, lo que supone que Rectora generard
ingresos suficientes para cumplir sus obligaciones bancarias, operativas y bursdtiles en los plazos acordados. No obstante,
cabe sefnalar que la empresa ha registrado nuevos préstamos con entidades financieras durante el afio 2016, para
complementar el capital operativo del referido ejercicio.

Asimismo, los pagos de capital de ias series emitidas se realizardn en los aios posteriores a partir del 2019, conforme a los
vencimientos pactados, quedando la posibilidad de realizar una préxima emision con un saldo del PEG G1 de G. 2.500
millones.

Finamente, para lograr el desarrollo estimado del flujo de caja, Rectora deberd alcanzar los ingresos por ventas de
ﬂrrenos y lotes trazados, en un mercado con una importante competencia y la necesidad de una constante financiacién
externa para la realizaciéon de las inversiones previstas. Por otro lado, el flujo de ingresos se enfocard al sector de

construcciones con importantes proyectos para el presente afo con obras de viviendas y edificios, con sus

correspondientes costos. Sin embargo, un aspecto que podria influir en el calce final de la firma es la disponibilidad de
lineas con entidades bancarias, dado el nivel de garantias otorgados, y un remanente del PEG G1.
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PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA ANUALES
EXPRESADO EN MILLONES DE GUARANIES

DETALLES m;g;(;'c 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Saldo Inicial 98 2.788 2.774 1.362 1.327 4.587 5.922 8.810 12.287 16.410
INGRESOS
Venta Terrenos 1.440 2.160 2.160 2.160 2.880 2.880 2.880 2.880 2.520 3.600
Ingresos Locales Libres 71 127 133 140 147 154 162 170 179 188
Ingresos Alquileres Rectora 309 593 678 711 828 910 955 1.003 1.0563 1.108
Ingr. Alquileres Shopping en US$ 268 420 441 463 486 510 536 563 591 620
Ingr. Alquileres Shopping en Gs 2.492 3.950 4.154 4.362 5.471 4.825 5.067 5.320 5.586 6.394
Ingr. Patio de Comidas 250 391 410 431 452 475 499 524 550 578
Ingresos Pantalia LED 44 46 49 51 53 56 59 62 65 68
Ventas Credito Realizadas 1.139 560 437 127 0 o] [o] 0 0] 0
Entrega Inicial Vta. Terreno Credito 108 108 144 [¢] 0 o] [o] o] o] [o]
Ingresos Cuotas Vta. Terre. Credito 76 286 555 701 701 701 701 701 701 701
Ingresos Loteamientos A.D. 355 363 340 332 330 328 326 318 317 252
Ingresos Loteamientos C.M. 215 313 299 288 249 237 233 218 209 173
Ingreso Loteamiento Atyra o] 514 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100
Proyec. Venta de duplex financiado 301 543 1.146 1.150 1.150 1.150 1.150 1.150 1.150 1.150
Ingresos Const. Duplex Actual o] o] o] 0] o) 0 0 o] o] [o]
Ingresos por Const. Casas Actuales 294 479 160 64 11 0] [o] 0] 0 o]
Ingresos Proyec. Construccion Casas 2.550 5.400 4.950 450 0] o} o] [0} 0 [0}
Iingresos Loteamiento | o] o] 533 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121
Ingresos Loteamiento Il o] o] o] o] 533 1.121 1.121 1.121 1.121 1.121
Ingresos Loteamiento Il [o] (o] o] o] 0] [o] 533 1.121 1.121 1.121
omisién Loteamientos 191 210 231 254 279 o] (o] o] (0] o]
Zdificio de los Heroes Fndo de la Mora 3.000 4.050 (o] o] o] o] o] 0] o] o]
Edificio Zuba 2.190 2.190 o] o] 0] o] o] o] o] o]
Tinglado 385 0] 0 o] (o] o] o] o] (o] o]
Otros Ingresos (Maq, Estac. Public) 120 189 198 208 219 230 241 253 266 279
INGRESOS OPERATIVOS 15.797 22.893 18.119 14.114 16.012 15.800 16.685 17.627 17.650 19.576
Emision de Bonos 2.500 0 o] (0] o] 0 o] 0 0 o]
INGRESOS FINANCIEROS 2.500 [+] o] [1] ] 0 1] [] ] []
TOTAL INGRESOS 18.297  22.893 18.118 14.114 16,012 15.800 16.685 17.627 17.650 19.576
EGRESOS
Salarios Rectora -1.391 -2.055 -2.157 -2.265 -2.378 -2.497 -2.622 -2.753 -2.891 -3.036
Carga Social -196 -290 -305 -320 -336 -353 -370 -389 -408 -429
Gastos en Dolares =27 (o] o] o] o] (o] o] [¢] o] 0]
Gastos en Guaranies -1.089 -1.202 -1.262 -1.325 -1.391 -1.461 -1.534 -1.610 -1.691 -1.775
Construccion Duplex Actuales (0] (o] 0 o] o] 0] o] 0 o] 0]
Construccion Casas Actuales -308 -479 -160 -64 -11 o] o] o] o] o]
Costo Proyec. Vta. 12 Duplex Cr. -658 -1.197 -1.197 [¢) 0o [o] o] 0] o] 0]
Proyec. Construccion de Casas -1.266 -3.966 -3.881 -1.013 [¢] o] o] o] 0] o]
Remodelacion Shopping -50 o] 0] [0] 0] o] o] 0 o] o]
Compra Terrenos Atyra -900 0] o] 0] o] 0 o] 0] (o] o]
Edificio de los Heroes Fndo de la Mora -3.120 -3.159 (o] o] 0] [¢) o] o] o] 0
Edificio Zuba -1.708 -2.278 o] 0 [o] 0 o] [o] o] o]
Tinglado -301 o] o o] o] o] o o] o] o]
Otros emprendimientos (Loteos) o] -1.000 o] -1.000 o] -1.000 o] 0 (0] 0]
Retiro Utilidades o] -1.500 -1.500 -2.000 -5.000 -8.000 -8.000 -8.000 -8.000 -8.000
Impuestos -150 -350 -650 -750 -850 -1.155 -1.271 -1.398 -1.537 -1.691
EGRESOS OPERATIVOS -11.166 -17.476 -11.113 -8.736 -9.968 -14.466 -13.797 -14.150 -14.528 -14.931
aja Mutual de Coop. PY -93 0 0 o] 0] o] o] 0] o] 0]
géstamo Financiera Solar -322 -898 -2.610 o] o] o] 0 o o] 0
ntereses Prést. Financiera Solar -297 -369 199 o] (o] o] 0 o] o] [¢)
Préstamo Bco. Familiar -70 -105 -17 o] (o] o] o] o] 0 o]
Préstamo Bco. Familiar -407 -254 o] 0 0 0 o] o] 0] (o]
Intereses Prést. Bco. Continental -532 -608 -380 -152 0 o] (o] 0 ] o]
Préstamo Bco. Continental -2.100 -2.100 -2.100 -2.100 o] [o] (o] ] (o] (o]
Intereses Bonos 2016 | -280 -374 -374 -285 [o] o] o] (o] o] o]
Capital Bonos 2016 | o] o] o) -2.501 o] o] 0 o] o] [¢]
Intereses Bonos 2016 Il -247 -349 -262 o] 0 [o] o] o] o] 0]
Capital Bonos 2016 II o] (o] -2.501 o] 0 0] o] o] 0 o]
Intereses Bonos 2017 Il -93 -374 -374 -374 -285 o] [o] 0 o] (o]
Capital Bonos 2017 Il 0 0] 0 o] ~-2.501 (o] 0] o] [o] [o]
EGRESOS FINANCIEROS -4.442 -5.431 -8.419 =5.411 -2.786 ] ] [s] ] 4]
TOTAL EGRESOS -15.608 -22.906 -19.532 -14.148 -12.752 -14.466 -13.797 -14.150 -14.528 -14.931
CALCE OPERATIVO POR ANO 4.632 5.417 7.007 5.377 6.046 1.334 2.888 3.476 3.123 4.645
CALCE FINANCIERO POR ANO -1.942 -5.431 -8.419 -5.411 -2.786 [+] ] 4] 0 )
SALDO DE CAJA 2.788 2.774 1.362 1.327 4.587 5.922 8.810 12.287 15.410 20.055
FUENTE: Flujo de Caja proporcionado por Rectora SAE
/
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INFORME DE CALIFICACION
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RECTORA S.A.E.

RESUMEN ESTADISTICO - SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICO-FINANCIERO
(En millones de guaranies, numeros de veces y porcentajes)

PRINCIPALES CUENTAS dic-12 dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 mar-16 mar-17| Variacién
Disponibilidades 470 155 424 155 1.356 97 400| 310,9%
Créditos Cte. 402 1.667 2430 1.053 5.142 3.005 5371 78,7%
Bienes de Cambio o) 0 13.307 15.399 16.023 14.783 16.865| 14,1%
Activo Corriente 3.223 2.073 16.526 18.320 25.012 19.210 24.432] 27,2%
Activos Intangibles 500 500 500 575 0 5§75 -~ 0] -100,0%
Bienes de Uso 29.714 30.707 20.402 24.378 27.941 24.382 28.127| 15,4%
Activo No Corriente 30.214 31.207 20.902 24.953 27.941 24958 28.127| 12,7%
Total Activos 33.437 33.280 37.428 43.273 52.953 44.168 52.559| 19,0%
Préstamos Comerciales 130 249 580 357 520 276 728] 164,1%
Préstamos Financieros 2057 2897 11625 5923 5912 5669 5.124| -9,6%
Deudas Diversas 9 5 685 308 87 353 163| -53,9%
Pasivo Corriente 2,987 3.677 13.153 6.589 6.519 7157 6.016| -159%
Préstamos Financieros 8.070 6.604 0 11.246 18.386 11.246 . 18.386| 63,5%
Deudas Diversas 214 228 226 331 1.111 347  .832{ 139,7%
ﬂ’asivo No Corriente 8.284 6.832 226 11.577 19.497  11.593 19.218| 65,8%
Total Pasivos 11.271 10.510 13.379 18.166 26.016 18.750 25.234| 34,6%
Capital 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 20.000 0,0%
Reservas 1.932 2455 3.062 3.751 4652 3.751 4.652| 24,0%
Resultados 233 315 987 1.356 2.285 1.666 2.672| 60,4%
Patrimonio Neto 22,166 22.770 24.049 25107 26.937 25.417 27.325 7,5%
Patrimonio Neto + Pasivo 33.437 33.280 37.428 43.273 52.953 44.167 52.559| 19,0%
ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Operativos 3.062 4414 9819 8.221 14.475 2.876 3.729] 29,7%
Costos 0 815 3742 2610 7.360 1273 1.578| 24,0%
Utilidad Bruta 3.062 3.599 6.076 5.611 7.115 1.603 2.150] 34,2%
Gastos de Administracion 935 2211 2836 3.253 3.693 845 1.051} 24,5%
Resultado Operativo 1.364 1.153 3.032 2.285 3.381 743 1.060{ 42,6%
Gastos Financieros 1.061 1.062 2286 1.712 2.294 432 630] 45,6%
Resultado Neto antes de Impuestos 304 91 746 491 1.087 31 431 38,5%

Resultado del Ejercicio 299 82 672 419 929 276 388, 40,2%
INDICADORES
SOLVENCIAY LEVERAGE Diferencia

inel de Endeudamiento 0,34 0,32 0,36 042 0,49 0,42 0,48 0,06
" |Recurso Propios 066 0,68 0,64 0,58 0,51 0,58 0,52 -0,06
Apalancamiento 0,51 0,46 0,56 0,72 097 0,74 0,92 0,19
Cobertura de Gastos Financieros 1,29 1,09 1,33 1,33 1,47 1,72 1,68 -0,04
GESTION
Rotacion de Inventario na n/a 0,3 02 05 01 01 001
Rotacién de Cartera 7.6 2,6 4,0 7.8 3 11 -0,26
Ciclo Operacional (en dias) n/a na 1369 2170 912 1139 1091 -48
Tasa de Morosidad 0,00% 0,00% 24,95% 61,16% 9,04% 20,77% 8,65%| -12,12%
RENTABILIDAD
Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 09% 03% 2,0% 1.1% 2,1% 28% 3,3% 0,5%
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 14% 04% 31% 2,0% 42% 50% 6,4% 1,4%
LIQUIDEZ
Liguidez General 1,08 0,56 1,26 2,78 3,84 2,68 4,06 1,38
Liquidez de Prueba Acida 108 0,56 0,24 044 138 0,62 1,26 0,64
Capital de Trabajo 236 -1.605 3.372 11.731 18.493 12.054 18.416 6362

Fuente: EE.CC. de Rectora Periodo 2012/16, y cortes de Marzo 2016 y2017.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Rectora S.A.E. luego de la modificacion de sus estatutos y de la adecuacion a los requerimientos normativos del mercado
de valores ha realizado su primera emisién de bonos bajo el Programa de Emisién Global G1, que contempla un monto y
plazo de vencimiento maximo de G. 10.000 millones y 3.650 dias {10 afios), respectivamente, segun Acta de Directorio N°
127 del 10/06/2015. La empresa ha realizado en agosto de 2016 la emision de las series 1y 2 de G. 2.500 millones cada
una, quedando un saldo de G. 5.000 millones, y cuyas condiciones de emision serdn definidas en cada serie
complementaria.

Cabes sefialar que el referido programa prevé la posibilidad del rescate anticipado de 1os titulos emitidos a acuerdo alo
establecido en la BVPASA, mientras que no contempla resguardos ni garantias especiales para el mismo.

RESUMEN DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL
CARACTERISTICAS DETALLES

EMISOR Rectora S.A.E.

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

MONTO EMITIDO Y COLOCADO G. 5.000.000.000

ALDO PENDIENTE DE EMISION G. 5.000.000.000

SERIES EMITIDAS - MONTO TASA PAGO DE INTERES VENCIMIENTO
SERIE 1 G. 2.500.000.000 15% Trimestral 04/08/2020
SERIE 2 G. 2.500.000.000 14% Trimestral 23/08/2019

PLAZO DE VENCIMIENTO Entre 365 (1 afio) y 3.650 dias ( 10 afos).

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,

DESTINO DE FONDOS 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.

FORMA DE PAGO DE CAPITAL E INTERESES A ser definidos en cada Serie a ser emitida dentro del marco del presente Programa.

GARANTIA Comun, a sola firma.

Conforme a lo establecido en la Ley 1.284/98, en ia Res. BVPASA 1013/11 y lo dispuesto en el por

RESCATE ANTICIPADO 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 dispondré lo establecido en el Capitulo VII del Reglamento del SEN.

AGENTE ORGANIZADOR Y COLOCADOR Valores Casa de bolsa S.A.

REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS Valores Casa de bolsa S.A.

Fuente: Prospecto de Emisién Global G1 y Series Complementarias de la Serie 1y 2

RESUMEN DE SERIES COLOCADAS

ﬁecforo S.A.E. se encuentra registrada como emisora de titulos de deuda en la Comisién Nacional de Valores. A la fecha
" .} compafia ha emitido su primer Programa de Emisién Global, denominado G1, con el objetivo de realizar proyectos de
inversién inmobiliaria.

De esta forma, la empresa mantiene series vigentes del PEG Gl, las cuales han sido colocadas mediante las
denominaciones N°1 y N°2 en el mercado de valores, guedando un saldo remanente del programa inicial de G. 5.000
millones.

», M) > DA » P

Serie Resolucién ‘| Emision |Moneda|Monto Emitido|Monto colocado|Vencimiento
1 CNV N243E/15 05/08/2016 Gs 2.500.000.000 { 2.500.000.000 | 04/08/2020
2 CNV N2 43E/16 31/08/2016 Gs 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 23/08/2019

Fuente: Programas Complementarios de la Emisién Global G1

/

¢
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ANEXOI

Nota: El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros anuales correspondientes al periodo 2012/2016 y
frimestrales de marzo 2016 y 2017, asi como el flujo de caja proyectado suministrado por la empresa. Con ello, se ha
realizado el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos como de antecedentes. Adicionalmente, se ha
evaluado otras informaciones complementarias relacionadas a la gestién de la empresa, los cuales han representado
informacioén representativa y suficiente para el proceso de calificacion.

La cdlificacién del Programa de Emision 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 Resolucidén
CNV N° 1241/09 de la Comisién Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de cdlificacion de
Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados Contables anuales de los periodos 2012/2016 y trimestrales de marzo de 2016y 2017.
2. Composicién 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. Estructura de Financiamiento, detalles de sus pasivos.
6. Composicién y participacién accionaria, asi como la vinculacion con otras empresas.
ﬂ Composicién de Directorio y andlisis de la Propiedad.
8. Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.
9. Flujo de Caja proyectado del periodo May-2017/ Dic-2026, con su respectivo escenario y supuestos.
10. Programa de Emisidon Global G1, y complementarios de las series emitidas.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

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

2. Lacartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia {morosidad vy siniestralidad de cartera).

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

4. Gestion administrativa y aspectos cualitativos 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 emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos vy el

escenario previsto para los proximos anos.

Desemperio histérico de la empresa respecto a temas comerciales y financieros.

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

Caracteristicas del Programa de Emisiéon Global G1 y el resumen de las series realizadas.

w
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La cdlificaciéon de riesgos del Programa de Emision Global G1 de RECTORA $.A.E., conforme a lo dispuesto en la Ley N°
3.899/09 y Resolucién CNV N° 1.241/09.

FECHA DE 1¢ 1 FECHADE 1¢
CALIFICACION CALIFICACION ACTUALIZACION
SETIEMBRE/2015 MAYQ/2016

Fecha de 2° actualizacién: 26 de junio de 2017
Eecha de publicacién: 26 de junio de 2017
Corte de cadlificacién: 31 de marzo de 2017.
Resolucién de aprobacién CNV N°: 43E/16 de fecha 22 de julio de 2016,
Calificadora:  Solventa $.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesada|
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 641 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

RECTORA S.A.E. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 ESTABLE

Comesponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y
plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria
a que 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 calificacidon AA y B. El fundamento
para la asignacién del signo a la cdlificaciéon final de la Solvencia, estd incorporado en el andiisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicién relativa de menor {+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicién
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 o mantener
un valor, un aval o garantia de una emision o su emisor, sino un factor complementario para la toma de decisiones”.

El informe de calificacién 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
Wormuclén manejada es de cardcter piblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

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

Las categortas y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucidn 1241/09 y 1260/10 de
la Comisién 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: ( @é/‘&/" [M\t, 14,
César Candia

Analista de Riesgo
LILIANA LOVERA [i(1n (oveRn consatez
GONZALEZ Fecha: 2022.02.08 16:17:35
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