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“La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender
0 mantener un valor, un aval o garantia de una emisién o su emisor, sino un factor
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 S.A. 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

caracter publico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.
RESUMEN DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL

FUNDAMENTOS

La rafificacion de la calificacion del Programa de Emisién Global G1 (PEG G1) de

Rectora S.A.E. responde a la gradual maduracién y evolucién de los ingresos,
principalmente por la comercializacién de terrenos y construccion de viviendas del

barrio cerrado Arapoty, con una financiaciéon de mds largo plazo, asi como por 0s

alquileres mensuales provenientes del arrendamiento y la administracién de los locales

comerciales del Shopping La Rural (Bloque B).
Adicionalmente, recoge la reciente revalorizacion de su centro comercial y su

consecuente efecto patrimonial, tanto en reservas como de capital, al igual que los

proyectos estratégicos asociados en curso. Asimismo, incorpora las acciones

CARACTERISTICAS DETALLES
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GARANTIA Comin, a sola firma.
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implementadas por su conduccién estratégica en términos comerciales, de

Fuente: Prospecto de Emisién Global G1 de la Rectora S.AE.

Principales Activos
(En millonesde G.)

100.000
20.000
60.000
40.000
20.000

5
g

= Total Activos

g Dis ponibilidades

e Créditos Cte

s Bie nes de Cambio

o Bienes de Uso

mar-18 4

:

Patrimonio Neto y Pasivos
(EnmillonesdeG.)

70.000
60.000

en nnn

g %
10.000

«

.~

€y i

~
=~ A2 ]

mar-16

£ & 2

P s ivo Corriente

5 64.366
- Pasivo No Corriente

@ Total Pasivas

26774
v ‘ w2 é3 tamos
4 Financieros
——7¢ 5 A MO
Financieros

e Pat imanio Neto

mar-18

mar-17

Actividad Comercial y Gestién Operativa
(En millonesdeG.)

25.000
20.000
15.000
10.000

5.000

dic-17

2
¥
°

dic-14
dic-15

Desempeiio Financiero
(En millones de G.)

25.000 21.564

20.000
15,000 11.794
10.000

5.000

dic-13,
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17

Oy entario
17.388

( v i Vontas
8.395
4 e COSLO

4, 5,755
g Cuentas a
- cobrar

mar-16
mar-17
mar-18

= ngresos
Operarivos

w— Costo de Vortas

wwnTotal de Gastos
Gperativos
3729

——(as08 Financros

e Utitact d!
Ejercicio

mar-16,
mar-17,
mar-18,

administracion y organizaciéon interna.

En contrapartida, considera ain el mantenimiento de elevados ciclos operacionales
de negocios, asociados a las bajas cuotas y extensos periodos de cobranzas, ademds
de los importantes recursos conservados en mercaderias y activos fijos. Igualmente,
contempla la continua necesidad de financiamiento y de perfilamiento de su pasivo
a mas largo plazo para calzar su flujo de caja operativo y de inversiones, asi como
para acompanar la maduracion de sus proyectos inmobiliarios.

Otro aspecto importante se refiere alos acotados mdargenes de rentabilidad sumada
a la estructura de costos y gastos, los cuales a su vez inciden en una baja cobertura
de gastos financieros y de reinversidon de recursos propios.

Rectora §.A.E. opera en el mercado inmobiliario desde el afio 1981, y se encarga de
la administracion de lotes propios y de terceros, arrendamientos de locales
comerciales del Shopping la Rural (Bloque B), asi como construccidn de viviendas y
comercializacién de terrenos dentro del barrio Arapoty. Asimismo, fracciona y vende
lotes dentro del Departamento Central y Cordillera, ademds de desarrollar otros
proyectos edilicios a través de la asociacion y financiacion de terceros, como la
construccion de los edificios de los Héroes y Zuba. La administracién y propiedad de la
firma se mantiene a cargo de sus accionistas, uno de ellos con directa participacion
en su supervision y gerenciamiento.

En cuanto a la comercializacion de sus inmuebles, cuenta con la modalidad al
contado y/o planes de financiacién propia de lotes hasta 10 afios de plazo, y 5 afios
para los terrenos del barrio Arapoty. Asimismo, posee dlianzas estratégicas con
entidades bancarias para su financiacién, ya sean para construcciones de viviendas
dentro del barrio o compra de lotes. Respecto a los alquileres de locales del centro
comercial, se redlizan confratos en donde se estipulan las condiciones de pago, la
duracion, tipo de moneda y servicios incluidos.

Cabe senalar que Rectora ha comercializado hasta el corte analizado 98 lotes de los
192 terrenos fraccionados dentro del barrio cerrado Arapoty, mientras que por el otro
mantiene un porcentaje elevado de locales alquilados, excepto aquellos en vias de
modificacién. Actualmente, se encarga de la construccién y posterior administracion
de nuevos locales en construccion, adyacentes al Shopping La Rural, cuya
financiacion proviene de un tercero.

La venta de lotes a créditos contempla contratos con cldusulas de recuperacid
los bienes en caso de incumplimiento continuo de los pagos acordados, con togtas
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las remodelaciones realizadas al inmueble. Por otra parte, cuenta con politicas de previsiones para malos créditos,
aplicando el 100% de las mismas a la cartera judicializada.

Con respecto al desempefio financiero, la compaiiia ha registrado mayores ingresos operativos a partir del crecimiento en
venias de terrenos en Arapoty, fracciones loteadas y construccién de viviendas, asi como por la administracion de
loteamientos y edificios de terceros. Sin embargo, esto ha sido acompafiado por el incremento de los costos y gastos, que
han crecido de manera importante durante el periodo analizado y han djustado sus mdérgenes. En tal sentido, los ingresos
totales han cerrado en G. 5.755 millones al cierre de marzo 2018, superior interanuaimente en 54,33%, mientras que los costos
y gastos totales han alcanzado G. 4.461 millones, versus G. 2.669 millones de este corte del periodo anterior.

Esto Ultimo, ha acotado la generacién de mayores resultados, cerrando con un EBITDA de G. 1.321 millones, levemente
inferior a los G. 1.743 millones de marzo 2017. Cabe sefialar que, si bien los gastos financieros absorben una proporcion
importante de los resultados operativos, estos han disminuido entre los cortes interanuaies, lo que ha incidido
favorablemente en la obtencién de una utilidad de G. 585 millones, superior en 50,84% a lo observado en el corte de 2017.
Los indicadores anualizados de rentabilidad ROA y ROE han sido de 2,9% ¥ 4,1%, respectivamente, ambos ajustados con
relacién al corte anterior por la revalorizacién de sus bienes de uso y crecimiento patriimonial, a través del revalbo técnico.

En cuanto a la estructura de sus pasivos, se ha observado que, durante el Ultimo periodo, la compadia ha crecido en
préstamos financieros a corto plazo y deudas con proveedores, por lo que sus obligaciones corrientes han aumentado
interanualmente en 39,91%. No obstante, si bien sus deudas a largo plazo han sufrido un ligero recorte del 4,48%, sus pasivos
totales se han incrementado hasta G. 26.774 millones, superior en 6,10% a lo observado a marzo 2017.

TENDENCIA

La tendencia de la calificacién es “Estable” tomando en cuenta la evolucién de su base de negocios y el grado
maduracion de su barrio cerrado, juntamente con el desarrollo asociado de nuevos proyectos, asi como el fraccionamiento
y financiamiento de los lotes comercializados, sobre todo al considerar que ya no estiman importantes inversiones propias
en los proximos afios. Cabe sefialar también que la dlitima tasacién realizada del shopping y por ende del crecimiento
patrimonial, favorecen su cobertura de garantia real ante a sus acreedores.

Solventa seguird monitoreando su desempefio comercial, en términos de ingresos y flujo de caja, asi como del perfilamiento
esperado de su estructura de fondeo a mds largo plazo, en virtud a las acciones encaminadas durante el presente ejercicio.
Asimismo, se encuentra a la expectativa de la evolucién de los mérgenes y la obtencién de mayores niveles de eficiencia
en su operatividad.

FORTALEZAS

Conduccidn estratégica de sus accionistas en las operaciones de la compania.
Grupo econdmico familiar propietario de otras empresas dentro del pais.
Compromiso de sus accionistas con el desarrollo organizacional dentro de la compaiia a través de la
reestructuracién intema realizada y cambios en la plana ejecutiva.
Incrementada posicién patrimonial, con el revallo técnico de sus inmuebles y la posterior capitalizaciéon de estos.
« Posicionamiento estratégico de sus desarrollos inmobiliarios, en zonas de auge comercial y demogrdfico.
e Continuo crecimiento de sus ingresos, coherentes con la maduracién de sus negocios.

RIESGOS

e Alta sensibilidad a los ciclos econdmicos de mercado y de la demanda de viviendas en el sector donde operc
« Industria de elevado requerimiento de capital operativo y cortos periodos de financiacion.
e Ajustada posicién de liquidez respecto al flujo de caja operativo y al grado de realizacién de su ciclo operacional.
« Oportunidades de mejora en cuanto al desarrollo de sistemas de informacién y control interno.
« Importante nivel de inmovilizacién de recursos, luego de las inversiones realizadas en sus principales desarrollos
inmobiliarios, ademds de la compra de inmuebles para su posterior comercializacién.
PERFIL DE NEGOCIOS
ACTIVIDAD COMERCIAL

Comercializacién de lotes, construccién de viviendas, desarrollador de proyectos y arrendamiento
inmobiliarios como el Barrio Cerrado Arapoty y Bloque B del Shopping La Rural, ademas del
fraccionamiento y venta de terrenos en los departamentos Central y Cordillera

Inicialmente constituida como Beckmann Paraguay S.A. en el afo 1981 y luego modificada bajo escritura publica N.° 520
como Rectora S.A.C., la firma ha iniciado sus actividades comerciales mediante la administracién de inmuebles y

arrendamientos de sus propiedades ubicadas en el Gran Asuncién, especificamente en las ciudades de Ypane, it4, LinpDio -

y Mariano Roque Alonso.
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En el afo 2012, juntamente con el Grupo Pueblo, han inaugurado Shopping La Rural que se encuentra dividida en dos
blogues, siendo el bloque "“B" propiedad de Rectora. La infraestructura del inmueble estd compuesta actualmente 45
locales comerciales distribuidos en dos plantas, con estacionamiento frontal, bajo la administracién de la empresa. Cabe
destacar que la firma ha realizado una remodelaciéon y mejoras del shopping durante el Uitimo periodo interanual.

Por ofro lado, se encuentra a cargo de la construccién y desarrollo comercial de un inmueble adyacente al Shopping,
perteneciente a un inversionista asociado. Por su parte, ha realizado cambios en la administracion y gerenciamiento del
centro comercial, buscando mejorar la rentabilidad del alguiler por metros cuadrados.

Rectora cuenta con oficinas administrativas y atencién al cliente dentro del predio comercial, manteniendo una variada
cartera de locatarios entre los que se destacan multi tiendas, financieras, aseguradoras, tiendas de ropa, bazar, imprentas,
entre otras. El alquiler de los locales se redliza mediante contratos, con duraciones entre 2 o mds afos, en donde se detallon
las formas de pago, tipo de moneda y condiciones generales. La ubicacion estratégica del shopping ofrece un flujo
constante de personas visitantes y clientes, con una ocupacién del 85% de los locales disponibles al corte analizado.

Por su parte, el barrio cerrado Arapoty es un proyecto iniciado en el afio 2013, cuya inauguracion se realizard en el presente
periodo, luego de las diversas inversiones y mejoras redlizadas dentro del predio. El mismo, que se ubica sobre la Ruta N°3
Gral. Aquino Km 18,5, ofrece a los interesados un bamio de 10 hectdreas de extensidon, con todos los servicios bdsicos, como
tendido eléctrico, agua potable, clcantarilado sanitario, calles internas 100% asfaltadas, muro perimetral, espacios
recreativos, cerco eléctrico y porteros de seguridad las 24 hs. del dia.

Dentro del predio, Rectora cuenta con oficinas comerciales y administrativas, asi como un staff de arquitectos quienes se
cargan del asesoramiento a los clientes en cuanto a las construcciones que deseen redlizar. Las negociaciones de los
‘enos y edificaciones se realizan al contado o a crédito con financiacion propia de hasta 60 meses para los lotes y 15

meses para la construccion de viviendas. Asimismo, cuenta con planes de financiacion bancaria en donde el cliente recibe

mayores plazos de crédito. Actualmente, de un total 90 disponibles, Rectora ofrece 40 lotes de 360 m?2 dentro del barrio
cerrado para su comercializacién, a un precio promedio de USD 90.000 conforme a la valorizacién registrada ano tras afio,
ademds de las que se encuentra en reservas para la venta.

En cuanto a su organizacion comercial, la empresa posee 4 unidades de negocios, divididas en inmobiliaria, loteamientos,
construcciones y emprendimientos.

La primera es la dedicada a la administracién de inmuebles propios y de terceros, ventas, alquileres de salones comerciales
y del Shopping La Rural. La division loteamientos se encarga de las ofertas de terrenos a potenciales clientes de las
propiedades que posee en los departamentos Central y Cordillera.

En ese sentido, actualmente cuenta con dos fracciones disponibles Loma Linda | y Paraiso, por su parte, se encuentra en
proceso, el loteamiento de un inmueble administrado en la ciudad de Arroyos y Esteros. Iguaimente, se ha registrado el
fraccionamiento de 20 hectdreas adquiridas alrededor de Loma Linda |, con lo que ha iniciado la comercializacién de la
fraccién Loma Linda It durante el periodo 2017. Asimismo, se prevé el lanzamiento de las fracciones Villa Mariana y Loma
Linda Ill para el segundo semestre del presente afio, generando en conjunto una disponibilidad de 517 lotes a la venta.

Respecto a la unidad de Construcciones, se encuentra enfocada a los proyectos de viviendas familiares dentro del barrio
cemrado, conformado por un equipo de arquitectos, contratistas y evaluadores. iguaimente, se encarga de la ejecucion de
35 edilicias, como el edificio de Los Héroes y Zuba, ambas inversiones realizadas por empresas tercerizadas de la cual
tora es la responsable de la construccidn, administracién y comercializacion de la primera, mientras que es encargada
__ .as obras edilicias en la segunda.

Con relacién a las edificaciones dentro del barrio cerrado, la empresa ha construido mds de 18 viviendas enire casas y
duplex durante los periodos 2016 y 2017, pretendiendo alcanzar durante el periodo actual 35 viviendas en construccién y
construidas. Durante el ejercicio analizado han negociado un total de 4 dUplex y actualmente se encuentran en obras 3
residencias.

Por Ultimo, la compafia posee una unidad dedicada a los Emprendimientos, apuntando al desarrollo de futuros proyectos,
sean estos de construcciones, loteamientos o inmobiliarios, afiadiendo un valor agregado a los productos ofrecidos por la
firma. En ese sentido, el Shopping la Rural y el Barrio Cemrado han sido los mayores emprendimientos realizados por Rectora.

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA
Adecuado posicionamiento a partir del desarrollo y la maduracidn de sus dos principales proyectos

inmobiliarios, dentro de una industria marcada por una amplia oferta y elevados costos de
financiamiento

Rectora S.A.E. desde sus inicios ha contemplado el desamrollo de proyectos inmobiliarios, a través del loteamiento de s
propiedades en las ciudades del departamento Central y Cordillera, asi como arrendamientos de locales comercidle,
propios en lugares de auge econdémico, como lo es la ciudad de Mariano Roque Alonso.
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En ese sentido, conforme a la evolucidon de las zonas de negocios en su drea de influencia, han construido el Shopping La
Rural, lo que le ha permitido un constante flujo de ingresos como retorno a las inversiones realizadas, ademads de permitir el
desarrollo de nuevos proyectos, como el barrio cerrado Arapoty, de manera a expandir sus unidades de negocios.

De este modo, han incursionado en el drea de construcciones de viviendas dentro del barrio, y edificios con inversiones de
terceros, a fravés de la formacién de un equipo de arquitectos y profesionales del rubro quienes brindan un asesoramiento
a los compradores de lotes que deseen edificar en el predio.

Igualmente, cuenta con su division de loteamientos que presenta un continuo desarrollo dentro de su esquema de negocios,
atendiendo la creciente demanda de terrenos en nuevas zonas de desarrollo demogrdfico y habitacional, convirtiéndose
ademds en una manera de inversién para sus clientes.

Cabe seRalar que, en el pais existe un elevado déficit habitacional, particularmente para ios sectores de menores ingresos,
sector altamente informal que, en su mayoria, no cuenta con acceso a financiaciones bancarias de bajo costo y a largo
plazo para la compra de terrenos y viviendas. Por ello, el desarrollo de nuevas urbanizaciones a precios atractivos y
financiacion propia son ventajas comparativas para las inmobiliarias, frente a los créditos ofrecidos por el Estado a través
de la Agencia Financiera de Desarrollo {AFD).

Por ofra parte, la economia local adn se encuentra en periodos de recuperacion, por lo que las perspectivas de crecimiento
del sector se ven atenuadas, ademds de tener en cuenta que la industria presenta una competencia elevada, sobre todo
en los arrendamientos de locales comerciales y loteamientos, situaciones que no permiten un reajuste permanente de
precios y asi obtener mayores niveles de rentabilidad, si bien Rectora ha registrado un importante crecimiento en el sector
de construcciones durante los Ultimos dos ejercicios, convirtiéndose en la principal fuente de ingresos y costos.

Histéricamente, la industria inmobiliaria ha presentado dificultades en la redlizacién de sus negocios, teniendo en cue. ...
que su segmento objetivo no cuenta generalmente con los recursos necesarios para la adquisicién de lotes. Asimismo, los
altos requerimientos de capital, extensos plazos de retorno de sus inversiones y cortos periodos de financiacién bancaria
presionan constantemente sus flujos de caja, incidiendo en sus niveles de liquidez, y en el mantenimiento de un adecuado
calce financiero.

En ese sentido, los tiempos de cobranzas juegan un papel de suma importancia en la continuidad de sus unidades de
negocios, considerando las elevadas inversiones realizadas en construccién de locales comerciales, viviendas y explotacién
de lofeamientos, contemplando una cartera de clientes morosos en alquileres y lotes. No obstante, Rectora cuenta con
garantias de recuperacién de los inmuebles con todas las mejores realizadas, establecidos en las cldusulas de los contratos
en caso de importantes atrasos en los pagos, ademds de contar con asesoria juridica para el recupero efectivo de sus
propiedades.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

La administracidn recae principalmente en uno de sus accionistas, que durante el tltimo periodo
ha iniciado una reestructuracién interna de la organizacién, con nuevos proyectos asociados

Rectora S.A.E., cuenta con el respaldo de sus accionistas en la administracién y conduccién estratégica, siendo 1os
jévenes de la Familia Ferndndez Acevedo los que se encuentran al frente de la compania desde hace 9 afios. Los mis
han aportado una nueva visibn comercial, asi como una expansién de las unidades de negocios, apostando fuerteme: o
al barrio cerrado v al sector de construcciones durante los Ultimos afios.

En ese sentido, los cargos de presidencia vy Sirectores (oann iREeTn . it Ammteed
vicepresidencia son ocupados Por 105 hijoS Ol foumeoatioremindss scevedo  [presigeme empressrio
mctrimonio' quedOﬂdO el SOCio fUﬂdOdOf Como Helena Athina Fernindez Acevedo Vicepresidente Soci6toga 26 afios 1afio
miembro del directorio de manera a supervisar |as
operaciones y acompaiar al proceso de

transformacién de la compania.

Domingo Atitio Ferniéndez Sanabria Director Empresario 71 afios 37 afios

Helena Carolina Acevedo Jara Director Empresaria 51 afios 37 afios

Andrea Helena Arapoty Ferndndez Acevedo | Director ‘Médica Cirujana 31 afios 9 afios

Para su adecuacién como emisora, Rectora ha
realizado modificaciones a sus estatutos sociales
pasando de Sociedad Anénima Comercial (S.A.C) a
Sociedad Anénima Emisora (S.A.E.), incursionando en el
mercado de valores en el afio 2015 con una emisién de

{Pominge Atilio Ferndndez Acevedo Gerente Generas) Empresario 27 afios 9 afios

IMarcelo Laconich Gerente Comerclal |€studiante 31 afios S meses

José Kleiner Gerente de Obras Arquitecto 39 afios 3 meses

Carlos Mu)lca Asesor L] 50 afios 3 meses

bonos. Al respecfo, mantienen dos series vigenfes Qg fstvie senite: Auditora Interna Contadora Publica 30afos | 2afos
feChO, no preViéndose nuevas emisiones pOrO IOS Patricia Gonzilez Gerente de Alquileres Uc. En Contabilidad 27 afios | 3 meses
préXimOS periOdOS. Mabel Fernandez Contadora Uc. En Contabilldad 33afos | 4 meses

Directorio de Rectora $.A £ fue conformado en Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fechs 06/04/2018
En cuanto a la plana directiva, la misma ha
permanecido sin variaciones con respecto al periodo anterior, conformada por un Presidente, Vicepresidente, y/Ares
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directores, todos accionistas de la empresa. Cabe sefialar que el Sr. Atilio Ferndndez Acevedo ejerce las funciones de
Presidente y Gerente General de Rectora hace 9 afios.

Por su parte, conforme a la nueva vision estratégica implementada durante el periodo anterior y con el asesoramiento de
una consultora de empresas del mercado, Rectora ha iniciado una etapa de reestructuracién de su plana ejecutiva y del
organigrama interno.

En ese sentido, durante el presente afio se han contratado a 5 personas para ocupar los cargos de Gerencia Comercial,
Gerencia de Obras, Gerencia de Alquileres, Contadora interna y un Asesor Financiero, todos elios profesionales con
experiencia en el sector. De esta manera, Rectora ha iniciado un periodo con importantes cambios en cuanto a recursos
humanos, de manera elevar las facturaciones y rentabilidad de la empresa, ademds de fortalecer su esquema
organizacional para la implementacién de nuevos proyectos, asi como un mayor control de las operaciones. Por otra parte,
se ha suprimido la gerencia de marketing, por lo que los trabajos de publicidad y eventos de la compaiiia se realizan con
una empresa tercerizadaq, luego de los cambios efectuados.

La empresa opera actualmente con un plantel de 60 funcionarios de forma directa, abarcando los sectores administrativos
del shopping y del barrio cerrado, Staff de Arquitectura, Staff de ventas de lotes y terrenos del barrio, asi como de seguridad
y mantenimiento de las instalaciones.

PROPIEDAD

La propiedad se encuentra a cargo de un grupo familiar, con vinculacidn a otras empresas, a través
de uno de sus accionistas con activa participacion en la supervision y control de las operaciones

La empresa Rectora S.A.E. pertenece a la familia Ferndndez Acevedo, desde el cambio de denominacién realizado en el
afio 1981, ejerciendo la totalidad del control sobre las acciones de la firma. El mismo estd compuesto por 490 acciones
ordinarias de G. 100 millones cada una. Cabe sefialar que luego del revaldo técnico de los inmuebles, realizado en el mes
de diciembre de 2017, mediante una Asamblea Extraordinaria de Accionistas, el capital integrado de la empresa ha pasado
de G. 20.000 millones a G. 49.000 millones, a través de los valores expresados en ias cuentas de reserva de revaljo.

Con relacién a esto, el Sr. Domingo Ferndndez ha COMPOSICION ACCIONARIA
quedado como el accionista mayoritario de la empresa, Accionista Monto % de Partic.
con una participacién del 28,57%. No obstante, el [Domingo Atilic Fernéndez Sanabria 14.000.000.000 28,57%
involucramiento en las operaciones de Rectorarecae en  [Helena Carolina Acevedo Jara 7.000.000.000 14,29%
! hii . t . ia d Andrés Mauricio Ferndndez Acevedo 7.000.000.000| 14,29%
uno de los Nos, quien cuenta con una expenencia G€  nomingo Atilio Fernandez Acevedo 7.000.000.000 14,29%
mas de 9 afios dentro de la firma, con una participacién  [andrea Helena Arapoty Fernandez Acevedo 7.000.000.000 14,29%
equitativa del 14,29% de las acciones. Helena Athina Fernindez Acevedo 7.000.000.000 14,29%
Total de acciones integradas 49.000.000.000 100,00%

Asimismo, los cargos de presidenciq, vicepresidencia y
miembros del directorio lo ocupan los integrantes de la familia, ejerciendo una supervisidn y direccién en la conduccién
estratégica de la empresa, del mismo modo, dos accionistas ocupan ademds cargos ejecutivos dentro de la compania.

ofra parte, los accionistas se encuentran vinculados a otras empresas por cargos y por participacion, que son Eterna
‘oganadera S.A., Quatro A. S.A. y Macro Comercial S.A., dedicadas a actividades agropecuarias, de servicios y
wumerciales, respectivamente.

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Mantenimiento de acotados niveles de rentabilidad a partir de los niveles de eficiencia y la carga
financiera de sus operaciones.

Conforme a lo observado, Rectora ha registrado una favorable performance en cuanto al desarrolio de sus negocios
durante los Ultimos periodos, producto de la maduracion de su barrio cerrado, y reflejados en un continuo ascenso en sus
niveles de facturaciones. En ese sentido, el sector de construcciones ha permanecido como la principal generadora de
ingresos a lo largo del periodo analizado, producto de las construcciones de viviendas realizadas dentro del barrio cerrado
y las obras edilicias administradas. Con ello, el 30,82% de los ingresos {G. 1.774 millones) ha sido generado a través del sector,
presentando un comportamiento estable en comparacién alos G. 1.744 millones del corte de marzo de 2017.

Al respecto, el comercio de lotes del barrio cerrado ha registrado una evolucién positiva, explicados por la valorizacién de
los terrenos disponibles y la puesta a punto del predio, factores determinantes en las ventas, por ello, las recaudaciones pgr
los terrenos han pasado entre un afio y otro desde G. 681 millones a G. 1.485 millones, con lo cual ha alcanzado
participacién del 25,8% de los ingresos totales.
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Iguaimente, el sector inmobiliario, encargado de la administracién del - Indicadores de Rentabilidad

shopping, loteamientos y edificios han obtenido mayores ingresos,

explicados por las facturaciones generadas en la administracién de 2%

inmuebles y comisiones por venta de departamentos del edificio Los 60% | _

Héroes, asi como las fracciones inauguradas durante el periodo 2017. En 5.0% | e

tal sentido, los ingresos han pasado de G. 1.324 millones a G. 2.462 4,0% ‘ 4,1%

millones, superior en 85,98% interanual. Con todo, el valor de sus ingresos 30% | mz,s%

operativos ha cerado en G. 5.755 millones, un crecimiento interanual del ig: i e tetabidad dol

54,33%. 0,0% . ) Activo {ROA)
< O ~ 0 ~ ]

sin embargo, cabe sefalar que su estructura de costos ha acompariado 2 < 2 g ?E.; 'é 'é

la tendencia, presentando un incremento del 105,47% entre un periodoy . . i
otro, pasando de G. 1.578 millones a G. 3.243 millones, explicados por los mayores gastos en construcciones y lotes del barrio
Arapoty. No obstante, se ha registrado una variacién positiva en la obtencién de resultados brutos, con un incremento del
16,8% interanual, cerrando en G. 2.512 millones.

Por otro lado, la estructura de gastos operativos ha crecido en 11,71%
entre marzo 2017 y 2018, totalizando G. 1.218 millones, los cuales han sido
producto de mayores gastos en salarios y honorarios profesionales. Lo g,

Rendimientode Margenes
(En % de los Ingresos Operativos)

o Rendimiento del |

anterior representa una carga del 51,5% con respecto a sus madrgenes 8% | e

brutos, cerrando con un EBITDA de G. 1.294 millones al corte analizado, ¢ | e

mientras que los cargos por depreciaciones y amortizaciones han incidido  so% | N% e Rendimierta:
P . e,

en sus resultados operativos netos, arrojando G. 1.052 millones, un - R
rendimiento similar a los G. 1.060 millones registrados en marzo 2017. 20% 2%

. , , , e 10% TR
Cabe destacar que, durante el periodo analizado, los gastos financieros % e 5
se han acotado en un 43,41%, cerrando en G. 356 millones, lo que ha PRI .
permitido la generacién de mayores ufilidades. En tal sentido, los . e

resultados han sido de G. 585 millones versus G. 388 millones, superior en 50,84% in'reréur]uol.

dic-13
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17
mar-16
mar-17
mar-18

En cuanto a los mdrgenes obtenidos, si bien se mantienen elevados, se ha registrado un menor rendimiento en comparacion
a lo obtenido en el periodo anterior, bajando dei 58% al 44% entre un periodo y ofro, asi como sus margenes operacionales
pasando del 28% al 22% entre marzo 2017 y 2018, explicados por el incremento de sus costos operativos, principaimente en
las construcciones de viviendas realizadas en el barrio cerrado Arapoty.

Si bien se han generado mayores utilidades, se ha destacado una disminucién en sus indicadores de rentabilidad
anualizados, producto del importante incremento en su patrimonio neto a través del revalUo técnico de sus inmuebles, lo
gue ha permitido una capitalizacién de estos, asi como un considerable incremento en sus bienes de uso. En ese sentido,
sus indicadores de rentabilidad anualizados de ROA y ROE han sido del 2,8% y 4,1%, respectivamente, en comparacién a
los 3,3% y 6,4% reflejados a marzo 2017.

Por otra parte, se prevé un crecimiento de los ingresos y mdargenes financieros para el presente ejercicio, a través de la
gestién de la nueva plana ejecutiva y la inauguracion del barrio cerrado para el segundo semestre.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Crecimiento del nive! patrimonial producto de la tltima revalorizacién del inmueble de su centro
comercial, con incidencia las reservas técnicas y capital integrado.

Durante el Oltimo afio, Rectora ha realizado una retasacién de sus bienes de uso, de manera a actudlizarlos a valores de
mercado para luego incluirlos al capital de la firma, de esta manera, han fortalecido su posicién patrimonial. En ese sentido,
el revalio técnico de sus inmuebles registrado en el mes de diciembre de 2017 ha permitido elevar su capital social de G.
20.000 millones a diciembre 2014, a G. 49.000 millones para fines del ejercicio.

Al cierre de marzo 2018, Rectora ha aumentado sus reservas mediante el revallo registrado, con ello, han pasado de G.
4.652 millones a G. 11.458 millones entre un periodo y otro, asi como las reservas constituidas durante el periodo 2017, con
un valor total de G. 11.458 millones. Cabe destacar que lo acontecido no refleja un ingreso de capital liquido a la empresa,
por lo que el fiujo de caja, asi como sus deudas bancarias y con el mercado de valores han permanecido sin mayores
variaciones.

Por otra parte, en la Asamblea General realizada en el presente afio, se ha observado el compromiso de los accionistas e
mantener un constante flujo operativo dentro de la firma, al establecer una politica de dividendos en pagos mensuajes
hasta un total anual de G. 1.000 millones, no distribuyendo el valor restante. En tal sentido, han mantenido un sa@ld

A
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acumulado de G. 3.324 millones al corte analizado para giro de sus negocios, teniendo en cuenta su ciclo operacional y de
cobranzas, con largos periodos de realizacién.

Con todo, el patrimonio neto a marzo 2018 ha cerrado en G. 64.366 millones vs. G. 27.325 millones, un crecimiento de 1,36
veces interanual en comparacién a lo observado a marzo 2017, con ello, el patrimonio representa el 70,62% de los activos
totales de Rectora.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Aumento del endeudamiento, aungue con niveles de apalancamiento acotados durante el Gltimo
periodo por la ultima retasacién de inmuebles y mejora de la cobertura financiera

Durante los Ultimos § periodos, Rectora ha presentado un crecimiento gradual en sus niveles de endeudamiento, explicados
por las inversiones realizadas en el Shopping la Rural y el barrio cerrado. Los mismos han sido financiados con créditos
bancarios y las emisiones realizadas en el mercado de valores.

Por su parte, durante el Ultimo periodo se ha registrado cambios en sus

indicadores de endeudamiento, producto del revallo técnico de sus

bienes de uso redlizado durante el mes de diciembre del 2017. De esta 120 i

mnnera, la compafia ha aumentado su posicidn patrimonial ante los
:ursos de terceros, elevando el mismo en un 145% entre un periodo y
d.

1,00 — Recursos Propios :

0.80

- Nivel de H
0,60 Endeudamiento i
Si bien se ha observado un leve crecimiento en sus obligaciones, el 2 o = Apsaamiens
incremento mds que proporcional de su capital social ha permitido una

sustancial mejora en sus ratios. En ese sentido, sus niveles de

- 0,20

0,00 i

endeudamiento han pasado de 0,48 veces con recursos de terceros y T 793 g3 %
0.52 veces con recursos propios a 029 veces y 071 veces, e € & E

respectivamente. Cabe sefAalar que sus pasivos totales han crecido solo

en un 6,10% de forma interanual mientras que el patrimonio en 135,6% - ———

entre marzo 2017 y 2018. (En millones de G.) |
Con respecto a los activos totales, se ha registrado un importante 10000 91.325 %,
crecimiento, cerrando con una variacion del 73,76% interanual, de los  80.000 ! 64366"'""“““"' ,
cuales en mayor proporcién corresponden a los inmuebles revaluados,  so.om0 | , ’
luego de un incremento desde G. 24.704 millones a G. 60.653 millones 4 400 | ——acioTow |
enire un periodo y otro, mientras que por ofra parte se ha observado el | & 6774
aumento de su cartera de clientes del barrio cerrado Arapoty, asi como ! —=farimano |
los edificios y lotes administrados, pasando de G. 5.371 millones a G. 8.395 e 4 = ~ e N x

millones entre marzo del 2017 y 2018, £ ¢ % & & g g g :
~~be sefalar que con esto ha crecido el grado de inmovilizacién de /

ivos, pasando del 53,5% al 69% la relacion bienes de uso/activos totales entre un afo y ofro. Asimismo, el ratio de
serfura de activo permanente ha aumentado levemente, pasando de 0,97 veces a 1,02 veces, presentando un
comportamiento estable durante los afos analizados.

Por otra parte, los niveles de apalancamiento de Rectora han mostrado un marcado descenso, cerrando en 0,42 veces
versus 0,92 veces registrados en marzo 2017, conforme a la capitalizacién realizada durante el ejercicio anterior, si bien dicho
indicador no refleja una disminucion real de sus obligaciones, que han aumentado levemente durante el ejercicio
andlizado.

En tal sentido, para la redlizacién de sus negocios la firma ha registrado nuevos créditos financieros con entidades de plaza,
teniendo en cuenta su exposicidn de liquidez, propias de la industria inmobiliaria con lentos ciclos operacionales, cobranzas
de muy largo plazo y una estructura de financiacién mayormente de corto plazo, lo que ejerce una presidén a su flujo
operativo. No obstante, conforme a lo observado al cierre del periodo analizado, la cobertura de sus gastos financieros ha
presentado una variacién positiva, pasando de 1,68 veces a 3,63 veces interanualimente.
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CALIDAD DE ACTIVOS

Mantenimiento de una saludable cartera crediticia, con razonables indices de morosidad,
acompafiado de un continuo crecimiento en clientes de loteamientos del barrio y administracion
de inmuebles

Conforme a lo analizado, Rectora ha mantenido un ritmo creciente de su cartera de clientes, en concordancia con el
avance de inversiones en el barrio cerrado Arapoty, que se ha convertido en los Oltimos afos en el principal motor de sus
negocios, con construcciones de viviendas y duplex, asi como las ventas de terrenos dentro del predio.

En tal sentido, se ha registrado un importante incremento de sus créditos en los ultimos dos periodos, con crecimientos del
78,71% entre marzo 2016/17 y 52,86% entre marzo 2017/18, con un saldo al ciemre de G. 8.210 millones, superior en G. 2.839
millones a lo observado un afioc antes.

Lo anterior, se encuentra explicado principalmente por el crecimiento de las ventas de lotes del barrio, que han aumentado
en 1,6 veces con respecto al periodo 2017, arrojando un saldo de G. 3.769 millones, el mismo representa el 44,89% de los
créditos totales, siendo el rubro de mayor tamaro dentro de su cartera de clientes. A esto, lo acompania los clientes de
loteamientos sobre las fracciones realizadas durante los Ultimos afos, con un saldo a marzo de G. 1.254 millones.

Igualmente, mantiene una cartera de créditos a través del loteamiento de inmuebles de terceros y administracion
edificios, con saldos de G. 1.012 millones y G. 670 millones respectivamente. Por su parte, la compaiia cuenta con |
politica de previsiones sobre malos créditos, aplicando el 100% de previsiones a la cartera judicializada.

Al respecto, el saldo de clientes en gestién judicial ha cerrado en G. 465 millones, los cuales se encuentran a cargo del
estudio juridico, quienes reportan mensualmente acerca de la situacién de los litigios. igualimente, mantiene G. 310 millones
de cartera en gestién de cobro, los cuales podrian derivarse a juicios en un futuro. No obstante, la compadia ha mantenido
razonables niveles de morosidad, cerrando en 9,44% a marzo 2018, en comparacién al 8,65% registrado en marzo 2017.

LIQUIDEZ Y FONDEO

Mantenimiento de ajustados niveles de liquidez, en concordancia a los extensos periodos de
realizacién de sus negocios, con relacién a su estructura de fondeo mayormente de corto plazo

Histéricamente, Rectora ha mantenido ajustados indicadores de liquidez, conforme al esquema de negocios implementado
en la industria inmobiliaria y de construccién, caracterizados por extensos periodos de recuperacion de las inversiones
realizadas, frente a los cortos plazos de financiaciones obtenidos, por lo que se ha observado una continua presién al
mantenimiento de un adecuado flujo de caja para la realizacién de sus operaciones y el cumplimiento de sus compromisos.

En ese sentido, se ha observado que, durante los periodos analizados, -~ o

la compaiia ha recurrido a diversas fuentes de financiacion extemnas, Indicadores de Liquidez
como emisién en el mercado de valores y préstamos bancarios, o que (En veces)y Capital de Trabajo S
ha permitido un razonable calce financiero a lo largo de los Uttimos 500 | - 25000 O™

19783 20000

- 15.000
- 10.000

cinco afos. 400 |

Con relacién a los indicadores de liquidez, se han registrado ~ >® | i Akt
variaciones de menor relevancia, cerrando al corte analizado en 1,28 200 | 5.000

veces para la prueba écida y 3,35 veces liquidez general, en 1,00 | L0
comparacién a 1,26 veces y 4,06 veces observados a marzo 2017, 000 ‘ S = 4 5.000 s cogitatde

permaneciendo a razonables niveles. trabajo

dic-13
dic-14
dic-15
dic-16
dic-17
mar-16
mar-17
mar-18

i

Asimismo, cabe destacar la evolucidn de sus activos diSPONIDIES Y SUS oo e
créditos corientes, que han crecido en 67,23% y 52,86% entre marzo 2017 y 2018, cerrando en G. 6469 millones y G. 8.210
millones respectivamente. No obstante, se ha observado aun un alto grado de inmovilizaciéon de recursos, teniendo en
cuenta que el 68,47% (G. 19.281 millones) de sus activos corrientes, responden a bienes de cambio y otros créditos y €l 31,53%
(G. 8.800 millones) a recursos mds liquidos, ademads de sefialar que el 69,1% de sus activos totales obedecen a bienes de
uso, por lo que el pago de sus compromisos depende de la generacién de nuevos ingresos por la venta de bienes.

Por su parte, sus pasivos de corto plazo se han incrementado en 39,91% (G. 1.758 millones) interanual, explicados por nuevos
créditos contraidos con instituciones bancarias, asi como deudas con proveedores comerciales, cerrando con un total de
G. 8.417 millones. Sin embargo, el mismo ha sido compensado en parte, con una disminucién del 4,48% (G. 862 millones) en
sus obligaciones de largo plazo.

Con respecto a su ratio de existencias, se ha observado que la dependencia de inventarios ha disminuido confinuament

durante los Ultimos periodos, con el crecimiento mdas que proporcional de sus créditos obtenidos (52,86% interanual) ¥ersys
//;U
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los pasivos corrientes (39,91%), logrando un indicador de -0.03 en comparacién al 0.01 del periodo anterior. No obstante, se
ha observado que la compafdia no realiza una discriminacion entre sus créditos de corto y largo plazo, por lo que el ratio
podria sufrir variaciones conforme a la actualizaciéon de su balance.

GESTION Y ACTIVIDAD

El crecimiento de los ingresos ha incidido positivamente en sus niveles de rotacién de inventario,
asi como el ciclo operacional de sus gestiones

La compafia ha registrado un continuo aumento en sus facturaciones a lo largo de los periodos analizados, en
concordancia con la maduracién de su proyecto mds importante, como lo es el barrio cerrado Arapoty, con mayores
ingresos en venta de terrenos y construcciones de viviendas, asimismo,

la comercializacién de sus lotes en las fracciones ha acompaiado el i

crecimiento observado. {En miliones de G.) i
25.000 | ‘

En tal sentido, los ingresos operativos han subido en 54,33% interanudl, 20000 e ventario

totalizando G. 5.755 millones, de los cuales el 30,82% (G. 1.774 millones) T 17588

responden a construcciones de viviendas, igualmente, se ha registrado >0 . —entas

un considerable aumento en la venta de lotes del barrio cerado, 10.000
nasando de G. 681 millones a G. 1.485 millones entre un periodo y otro,  sge0
ienfras que los cobros por alquileres del shopping y locales !
>merciales han presentado una variacién positiva del  4,94%

———Cost0
.755

e Cuentas a cobrar

mTyern o285
interanual, cemrando en G. 1.142 millones. € £ 8 8 ¢ g 5 &
Por su parte, la estructura de costos ha acompanado Ia tendencia de |
crecimiento, pasando de G. 1.578 millones a G. 3.243 millones entre un
periodo y otro, caracterizados por los gastos en las construcciones (En dias)
realizadaos y terrenos de! barrio cerrado, coherentes con los ingresos 25000
obtenidos. 20000 |

smunms Ciclo Operacional

Con relacién a los ratios de cartera de créditos y cobranzas, no se ha 15000 |
observado variaciones significativas durante el periodo analizado, 10000

explicados por ef crecimiento proporcional de sus ingresos y créditos, lo 00,0
que ha permitido cemrar con la misma performance en el ratio de o
rotacion de carterq, siendo esta de 0,7 veces. Asimismo, el periodo de o0 -
cobranza de cartera ha presentado un comportamiento similar al corte £
anterior, pasando de 130 a 128 dias entre marzo 2017 y 2018. -

SN Periodo de
Rotacién de
483 inventario

‘=mgmem Periodo de
128 Cobranzade ia
cartera

dic-17
mar-16
mar-17
mar-18

a8
]
s B

dic-14

Con todo, su indice de rotacién de inventarios ha aumentado ligeramente, pasando de 0,1 veces a 0,2 veces,
manteniéndose aln a bajos niveles y coherentes con la industria inmobiliaria.

No obstante, se ha observado una mejora en la performance del ciclo operacional y rotacién de inventarios, con valores
r debajo de sus niveles histéricos, cerrando en 611 dias y 483 dias, respectivamente, en comparacién a los 1.091 dias y
2 dias registrados en marzo 2017, en concordancia a los mayores ingresos obtenidos. Cabe sefialar ademds que los plazos
ae pago a proveedores se han reducido, pasando de 42 dias a 32 dias entre un periodo y otro.

FLUJO DE CAJA. PERIODO MAYO-2018/D1C-2027

Rectora ha actualizado sus proyecciones de flujo de caja para los proximos periodos, en donde a partir de su situacion
actual considera una consolidacion de sus deudas financieras y el posterior pago de estas. Iguaimente, se tiene en cuenta
la evolucién de sus ingresos y egresos operativos, asi como el pago del Programa de Emisidn Global G1, vigente hasta el
ano 2020.

En cuanto ala estructura de ingresos, se ha estimado la maduracién de los proyectos iniciados, tales como los cobros por
las ventas de loteamientos propios, comisiones por la administracién de inmuebles de terceros y terrenos del barrio Arapoty.
Cabe sefialar que este Ultimo ha registrado valorizaciones en los precios ofertados, ademds de considerarse las ventas con
una entrega inicial y el restante con financiacién a 60 meses de plazo.

Igualmente, se ha contemplado los ingresos por la culminacion de las obras de los edificios de los Héroes y Zuba, asi como
las viviendas y duplex realizados. Se ha destacado que estos proyectos edilicios han sido realizados con recursos de terceros,
en donde Rectora recibe pagos contra presentacion de certificacion de obras.

Por ofra parte, los ingresos por alquileres de los locales comerciales presentan un continuo crecimiento del 3% anual, con el
promedio actual de locales ocupados y sin contemplar ios flujos futuros por las oboras en curso (por administracién del bloque
ampliado) por el cual percibiria de forma mensual una parte de los ingresos por alquiler. Igualimente, se ha consideradd Igs
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futuros ingresos por los loteamientos villa Mariana y Loma Linda 3, fracciones a lanzarse en el segundo trimestre del aio,
ademds de las ventas de los lotes restantes dentro del barrio cerrado con financiacion propia, a razén de uno por mes.

Esto Ultimo permitiria un crecimiento del 20% anual de los ingresos en concepto de loteamientos propios hasta el afo 2022,
para luego decrecer gradualmente conforme ala finalizacién de sus inversiones, convirtiéndose en el rubro con mayores
facturaciones para la compafiia, en donde anteriormente, el sector de construcciones ha sido la principal fuente de ingresos
como de egresos.

Por su parte, de acuerdo con las conversaciones en curso con una entidad financiera, se prevé la consolidacién de las
deudas financieras haosta la fecha, que contemplaria un crédito bancario de G. 15.000 millones a 8 afios de plazo, a una
tasa atractiva de mercado de manera a relajar la estructura de gastos financieros soportada hasta la actualidad y calzar
la maduracién de sus obligaciones con sus ingresos.

En ese sentido, la estructura de egresos para el 2018 recae principalmente en los pagos de obligaciones bancarias
consolidadas en el presente periodo, ademds de los pagos por la finalizacion de las construcciones edilicias. Asimismo, se
ha tenido en cuenta la evolucion de los gastos fijos en 3% anual, coherentes con su estructura de negocios, asi como la
aplicacién de una politica de pago de dividendos de G. 924 millones anuales. Al respecto, se considera la adopcién de
una politica de retiro de utilidades, hasta un mdximo de G. 1.000 millones anuales

Por su parte, la compafiia ha decidido no emitir nuevas series del PEG G1, con un saldo de G. 5.000 millones, por lo que han
quedado vigentes las 2 series emitidas en el afo 2016, a cancelarse durante los anos 2019 y 2020.

Cabe destacar que, en caso de no concretarse la consolidacion de la deuda financiera durante el presente ejercici~
Rectora cuenta con lineas crediticias disponibles, asi como la posibilidad de contratar nuevos préstamos, si bien mismos
han sido contemplados en la presente proyeccion.

Por otra parte, el desarrolio del flujo no contempla nuevos ingresos por proyectos inmobiliarios o construcciones edilicias, asi
como los ingresos a partir de la compra de un terreno previsto para el afio 2018 por G. 1.300 miliones.

Igualimente, la compa#ia ha considerado diversos escenarios de acuerdo con las coyunturas econdmicas posibles, en uno
optimista, se aceleran las ventas de lotes, duplicando el ritmo observado baijo el flujo analizado, conservando los mismos
precios sefialados, en cambio, bajo un escenario pesimista, la compafia procederd a un ajuste en sus precios de venta de
lotes y alquileres de los locales comerciales en un 5%, manteniendo invariable el ritmo de ingresos presentados en el flujo
analizado.

Con todo, el flujo de caja proyectado demuestra la necesidad de la consolidacion de sus deudas para calzar el periodo
de sus obligaciones con sus ingresos previsto, ademds de la aun la dependencia financiera de Rectora de recursos externos
para el acompafamiento de la maduracién de sus negocios y sus proyectos, sobre todo al considerar la estructura de
cobranzas mantenida, enfocada en financiaciones de largo plazo, frente a sus compromisos bancarios y bursatiles de corto
y mediano plazo.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG! (REC)REC TOR/?/ Sf%/\l“
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PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA ANUALES
EXPRESADO EN MILLONES DE GUARANIES

DETALLES m;g;‘;'c 2019 2020 2021 2022 2023 2025 2026 2027

Saldo Inicial -100 1.761 1.467 1.405 4.818 8.325 11.084 12.892 13.690 14.696
INGRESOS
Ingresos Loteamientos Propios Vendidos 3.935 1.454 1.083 925 860 770 759 759 759 697
Ingresos Loteamientos Propios a Vender 1.120 4.448 5.296 6.295 6.656 6.056 5.129 4.130 3.131 2.278
Ingresos Com. Loteam. De Terceros Vendidos 116 122 108 108 108 108 108 108 108 108
Ingresos Com. Loteam. De Terceros a Vender 16 55 56 56 56 56 56 56 56 56
Ingresos Alquileres 3.007 4.511 4.646 4.785 4.929 5.077 5.229 5.386 5.548 5.714
Ingresos Servicios de Construccion 4.347 194 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingresos Construcciones a Cobrar - Arapoty 1.298 390 379 238 49 0 0 0 0 0
Ingresos Ventas de Duplex Propios 458 783 0 0 0 0 Y 0 0 0
INGRESOS OPERATIVOS 14.296 11.955 11.568 12.408 12.658 12.067 11.281 10.439 9.602 8.853
Préstamo Consolidacién de Pasivo 15.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
INGRESOS FINANCIEROS 15.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOTAL INGRESOS 29.296  11.955 11.568 12.408 12.658 12.067 11.281 10.439 9.602 8.853
EGRESOS
astos de Administracion - Gastos Comunes 865 1.265 1.303 1.342 1.382 1.424 1.466 1.510 1.556 1.602

stos de Administracién - Sueldos Propios 2.025 2.925 3.013 3.103 3.196 3.292 3.391 3.493 3.597 3.705

stos Varios - impuestos - Otros Propios 408 421 433 446 460 473 488 502 517 533
~5tos Directos p/ Ventas - Loteamientos 160 240 247 255 262 270 278 287 295 304
Pago Proveedores 843 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones - Terrenos 1.300 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones - Construcciones Propias 657 273 0 0 0 0 0 0 0 0
Inversiones - Servicios Construcciones Tercero: 3.320 140 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 616 924 924 924 924 924 924 924 924 924
EGRESOS OPERATIVOS 10.194 6.188 5.920 6.070 6.224 6.383 6.547 6.716 6.890 7.069
Gastos Financieros - Bonos 542 636 285 0 0 0 0 0 0 0
Pago Capital - Bonos 0 2.500 2.500 0 0 0 0 0 0 0
Gastos Financieros - Consolidacion General 741 1675 1517 1.338 1.137 910 654 366 66 0
Pago Capital - Consolidacién General 478 1.250 1.409 1.587 1.789 2.016 2.271 2.559 1.640 0
Gastos Financieros - Cancelacion Pasivos Ban¢ 555 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pago Capital - Cancelacién Pasivos Banc. 14.924 0 0 0 0 0 0 0 0 0
IEGRESOS FINANCIEROS 17.240 6.061 5.710 2.926 2.926 2.926 2.926 2.926 1.707 0
TOTAL EGRESOS 27.434 12.249 11.630 8.996 9.150 9.309 9.473 9.641 8.596 7.069
CALCE OPERATIVO POR ANO 4.102 5.767 5.648 6.338 6.433 5.684 4.734 3.723 2.712 1.784
CALCE FINANCIERO POR ANO -2.240 -6.061  -5.710 -2.826 -2.926 -2.926 -2.926 -2.926 -1.707 0
SALDO DE CAJA 1.761 1.467 1.405 4.818 8.325 11.084 12.892 13.690 14.696 16.480
Fuente: Rectora SAE
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> ORA A
R AD O A O PATR O A ) @ Q) A RO
ones geguara ero de 20
PRINCIPALES CUENTAS dic-13 dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 | mar-16 mar-17 mar-18| Variacion
Disponibilidades 155 424 155 1.356 595 97 400 669 67,2%
Créditos Cte. 1667 2430 1.053 5142 7.830 3.005 5.371 8210] 52,9%
Bienes de Cambio 0 13.307 15.399 16.023 17.565 14.783 16.865 17.388 3,1%
Activo Corriente 2.073 16.526 18.320 25.012 28.280 19.210 24.432 28.160| 15,3%
Activos Intangibles 500 500 575 0 0 5§75 0 0 n/a
Bienes de Uso 30.707 20.402 24.378 27.941 63.082 24.382 28.127 62.980| 123,9%
Activo No Corriente 31.207 20.902 24.953 27.941 63.082 24.958 28.127 62.980| 123,9%
Total Activos 33.280 37.428 43.273 52.953 91.362 | 44.168 52.659 91.140 73,4%
Préstamos Comerciales 249 580 357 520 2.201 276 728 1.178] 61,7%
Préstamos Financieros 2807 11625 5923 5912 7.529 5669 5124 6.882] 34,3%
Deudas Diversas 5 685 308 87 381 353 163 357| 118,7%
Pasivo Corriente 3.677 13.1563 6.589 6.519 10.111 71567 6.016 8.417| 39,9%
Préstamos Financieros 6.604 0 11.246 18.386 16.610 11.246 18.386. 17.487] -4,9%
Deudas Diversas 228 226 331 1111 785 347 832 795 -4,5%
Pasivo No Corriente 6.832 226 11.577 19.497 17.469 11.593 19.218 18.357| -4,5%
Total Pasivos 10.510 13.379 18.166 26.016 27.580 18.750 - 25.234 26.774 6,1%
Capital 20.000 20.000 20.000 20.000 49.000 20.000 20.000 49.000] 145,0%
Reservas 2455 3.062 3751 4.652 11.458 3.751 4.652 11.458| 146,3%
Resultados 315 0987 1.356 2.285 3.324 1666 2.672 3.909| 46,3%
Patrimonio Neto 22.770 24.049 25.107 26.937 63.782 25417 27.325 64.366] 135,6%
Patrimonio Neto + Pasivo 33.280 37.428 43.273 52.953 91.362 | 44.167 52.6569 91.140| 734%
ADO D R ADO

Ingresos Operativos 4.414 9.819 8.221 14.475 21.564 2876 3729 b5.755| 54,3%
Costos 815 3.742 2610 7.360 11.794 1273 1.578 3.243| 105,5%
Utilidad Bruta 3.509 6.076 5611 7115 9.770 1.603 2150 2.512| 16,8%
Gastos de Administracion 2211 2836 2664 3.054 4.586 845 1.051 1.151 9,4%
Resultado Operativo 1.453 3.032 2.874 4.020 4.983 743 1.060 1.294| 22,0%
Gastos Financieros 1.062 2.286 1712 2294 2.369 432 630 356| -43,5%
Resultado Neto antes de Impuestos 91 746 654 1.087 1.863 311 431 649! 50,8%
Resultado del Ejercicio 82 672 582 929 1.619 276 388 685 60,8%

ORIGEN Y APLICACION DE FONDEO

Efectivo Neto por Actividades Operativas s/d s/d -80 -3.889 2414 770 1.000 1770
Efectivo Neto por Actividades Inversion s/d s/d -1.884 -2.558 -621 s/d -186  -729 -543
Efectivo Neto por Actividades Financieras s/d s/d 1695 7.648 -2.554 s/d 0 902 902
Aumento (disminucién) Neto de Efectivo s/d s/d -269 1.201 -761 sid 956 1.174 2129
Efectivo al inicio del periodo s/d s/d 424 165 1.356 s/d 1.356 595 -761
Efectivo al final del periodo s/d s/d 1565 1.356 s/d 400 1.769 1369
INDICADORES

SOLVENCIAY LEVERAGE Diferencia
Nivel de Endeudamiento 0,32 0,36 0,42 0,49 0,30 0,42 0,48 0,29 -0,19
Recurso Propios 0,68 0,64 0,58 0,51 0,70 0,58 0,52 0,71 0,19
Apalancamiento 0,46 0,56 072 097 043 0,74 0,92 0,42 -0,51
Cobertura de Gastos Financieros 1,09 1,33 1,68 1,75 2,10 1,72 1,68 3,63 1,95
GESTION

Rotacién de Inventario n/a 0,3 0,2 0,5 0,7 0,1 0,1 0,2 0,09
Rotacién de Cartera 2,6 4,0 7.8 2,8 2,8 0,96 0,69 0,70 0,01
Ciclo Operacional (en dias) nfa 1369 2170 912 667 1139 - 1091 611 -480
Tasa de Morosidad 0,00% 24,95% 61,16% 9,04% 593% |20,77% 8,65% 9,44%} 0,79%
RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 03% 20% 15% 21% 20% 28% - 33% 29%| -043%
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 0,4% 31% 2,7% 42% 3,0% 50% 64% 4,1%| -2,32%
LIQUIDEZ

Liquidez General 0,56 1,26 2,78 3,84 2,80 2,68 4,06 3,35 -0,72
Liquidez de Prueba Acida 0,56 0,24 0,44 1,38 1,06 0,62 1,26 1,28 0,02
Capital de Trabajo -1.605 3.372 11.731 18.493 18.169 12.054 18.416 19.743 1327

Fuente: EE.CC. anuales auditados de Rectora Periodo 2013/17 y trimestrales de marzo 2016/17/18

A
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Rectora S:A.E. se ha adecuado a los requerimientos normativos del mercado de valores para redlizar su primera emision de
bono§ bajo el Programa de Emisién Global G1, que contempla un monto y plazo mdéximo de G. 10.000 millones y 3.650 dias
(lO'o'r'\os), respectivamente, conforme al Acta de Directorio N.° 127 del 10/06/2015. En ese sentido, la firma ha realizado la
emision de las series 1 y 2 en agosto del afio 2016, de G. 2.500 millones cada una, con un remanente de G. 5.000 millones.

El programa prevé la posibilidad del rescate anticipado de los titulos emitidos de acuerdo con lo establecido en la BVPASA,
ast como no contempla resguardos ni garantias especiales.

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
DO PENDIENTE DE EMISION G. 5.000.000.000
IES 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

Entre 365 (1 afio) y 3.650 dias ( 10 afios).

Los recursos obtenidos mediante esta emision, serdn 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 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.

A ser definidos en cada Serie a ser emitida dentro del marco del presente Programa.

PLAZO DE VENCIMIENTO

DESTINO DE FONDNS

FORMA DE PAGO DE CAPITAL E INTERESES

GARANTIA Comun, a sola firma.
Conforme a lo establecido en la Ley 1.284/98, en la 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.

Se dispondré lo establecido en el Capitulo VIi del Reglamento del SEN.
Valores Casa de bolsa S.A.

Valores Casa de bolsa S.A.

PROCEDIMIENTO DE INCUMPLIMIENTO
AGENTE ORGANIZADOR Y COLOCADOR
REPRESENTANTE DE OBLIGACIONISTAS

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

RESUMEN DE SERIES COLOCADAS

Partora S.A.E., registrada como emisora de titulos de deuda en la Comisién Nacional de Valores, ha emitido un Programa
‘misién Global denominado G1, de manera a obtener capital operativo para sus proyectos de inversidon inmobiliaria de
o plazo.

A la fecha, la firma mantiene las 2 series emitidas del PEG G, las cuales han sido colocadas en su totalidad en el mercado

de valores bajo las denominaciones N°1 y N°2 por un total de G. 5.000 millones. Por su parte, ha quedado un saldo de G.
5.000 millones del referido programa, que no se emitirdn al mercado por decisién del directorio.

. , . DAS DEL P
Serie Resolucién Emision |Moneda| Monto Emitido] Monto colocado|Vencimiento
1 CNV N2 43E/15 05/08/2016 Gs 2.500.000.000 { 2.500.000.000 | 04/08/2020
2 CNV N243E/16 31/08/2016 Gs 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 23/08/2019
Fuente: Programas Complementarios de la Emision Global G1
4.
PROGRAMA DE EMISION GLOBALG (REC)RECTORA #A E.

-13 -



2

SOLVENTA INFORME DE CALIFICACI()N

Calificadora de Riesgos JAGOSTO 2018

ANEXOI

Nota: El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros anuales correspondientes al periodo 2013/2017 y
trimestrales de marzo 2017 y 2018, asi como el flujo de caja proyectado suministrado por la empresa. Con ello, se haredlizado
el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos como de antecedentes. Adicionalmente, se ha evaluado otras
informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la empresa, los cuales han representado informacién
representativa y suficiente para el proceso de calificacion.

La calificacién del Programa de Emisién Global G1 de Rectora S.A.E. se ha someftido al proceso de calificacién cumpliendo

con todos los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo establecido en la Ley N.° 3899/09y la Resolucién CNV N.°
1241/09 de la Comision Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de cdlificacién de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Estados Contables anuales de los periodos 2013/2017 y trimestrales de marzo de 2016, 2017 y 2018.
Composicién y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica Comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos.

Estructura de Financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicién y participacién accionaria, asi como la vinculacién con ofras empresas.
Composicidn de Directorio y andlisis de la Propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

. Flujo de Caja proyectado del periodo May-2018/ Dic-2027, con su respectivo escenario y supuestos.
10. Programa de Emisién Global G1, y complementarios de las series emitidas.

V0N AW~

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

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisidn, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el
escenario previsto para los préximos afios.

6. Desempenio histérico de la empresa respecto a temas comerciales y financieros.

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

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

w

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

FECHADET FECHA DE 1¢ ‘ FECHIA DE2?
CALIFICACION CALIFICACION ACTUALIZACION ACTUALIZACION

SETIEMBRE/2015 |

/2016 JUNIO/ 2017

Fecha de 3° actudlizacién: 07 de agosto de 2018.
Fecha de publicacién; 07 de agosto de 2018.
Corte de cdlificacién: 31 de marzo de 2018.
Resolucién de aprobacion CNV N.% 43E/16 de fecha 22 de julio de 2016.
Cdalificadora:  Solventa S.A. Calificadora de Riesgo

Edificio San Bernardo 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesada]

Tel.: (+595 21) 640 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

RECTORA S.A.E. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 ESTABLE

Comesponde a aquellos instrumentos que cuentan con capacidad para el page del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles camblos 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 calificacién AA 'y B. El fundamento
para la asignacion del signo a la calificacién 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 de su
exposicidn a los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacién de riesgo.

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

El informe de calificacién no es el resuitado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza la
1cidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
rmacién 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 categorias 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.

Mds informacién sobre esta calificacién en:

www.solventa.com.py

.~
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