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NCASTOY DY “La calificacién de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar,
vender o mantener un valor, un aval ¢ garantia de una emisién o su emiscr, sinc 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 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 piblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

FUNDAMENTOS

La ratificacién de la cdlificacién del Programa de Emisidn Global (FEG) G1 de

Rectora S.A.E. responde a la moderada evolucidn de sus negocics e ingresos netos

por alquileres de locales comerciates del Bloque B de La Rural Shopping, asi como la
maduracién de los ingresos y de créditos por venta de lotes y construccion del Barrio

Cerrado Arapoty, que contempla adn una importante canfidad de Iotes,
principalmente en condicion de reservados para la empresa. Asimismo, considera
en menor medida tos niveles de operacicnes de loteamiente y comercializacion, y
administracién de inmuebles tanto propios como de terceros.

Adicionalmente, refleja la reciente venta de un active fijo (inmueble} para calzar sus

obligacicnes de corto plazo y las acciones llevadas a cabo por su administracion en
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términos de la reorganizacion y reestructuracion de sus deudas financieras hacia un

fondeo de mayoer plazo. A su vez, recoge la posicidon patrimonial mantenida a partis

Fuente: Prospecta de Emision Global G1 de |a Rectora S.AE.
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de la capitalizacién de reservas de revallo técnico de su centro comercial.

En contrapartida, considera su menor nivel de comercializacion de lotes del barrio
cerrado en los Ultimos frimestres y su aun acotada posicion de liquidez, unida a la

—=Dissenivilisades - ontinua necesidad de financiamiento para calzar sus operaciones y acompaniar la

maduracién de su negocio, reflejados en elevados ciclos de realizacion, debido a
las bajas cuotas de financiamiento y extensos periodos de cobranzas, ademds de los
importantes recursos conservados en inmuebles para fa venta y activos fijos.

Por su parte, incorpora los gjustados margenes de rentabilidad respecto a la
evolucién de la estructura de costos y gastos, los cuales se traducen todavia en una
baja cobertura de deuda y gastos financieros. Ademas, toma en cuenta los cambios
internos ascciados a su organizacion vy los desafios en la implementacion de un
nueve sistema inform&tico de gestidn.

Rectora S.A.E.. que opera desde 1981, se encarga de la administraciéon de lotes
propios y de terceros, arendamientos de locales comerciales det "bloque B” de La
Rural Shopping. asi como construccién de viviendas y comercializacion de terrenos
dentro del bario Arapoty. Asimismo, fracciona y vende lotes dentro de los
Departamentos Central y Cordillera, ademds desarrolla otros proyectos edilicios para
y a cuenta de inversionistas, como la construccion de los edificios Los Héroes y Zuba.
La administracion y propiedad de la firma se mantiene a cargo de sus accionistas,
uno de ellos con directa participacidn en su supervision y gerenciamiento.

la empresa se encuentra en un procese de mejoramiento de la eficiencia
administrativa, especiaimente relacionadas a las dreas de contabilidad, cobranzas,
tecnolegia y control intemo.

Asimismo, dentro de sus planes, estima un aumento gradual de sus ingresos por la
venta de lotes del barrio cerrade vy alquileres, loteamiento y comercializacion de
inmuebles propios y de terceros, acompafado de una reorganizacion de su
estructura de fondeo, mediante la renegociacion de sus operaciones de corto plazo.
A su vez, se encargara de la administracion de un bloque comercial adyacente a La
Rural Shopping.

Respecto al desemperio de gestion y sus actividades comerciales, ha registrado un
crecimiento interanual de 122% del saldo de créditos al corte de junio de 2019, hasta
alcanzar un saldo de créditos de G. 146.851 millones, de los cuales G. 5.582 millones
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comesponden a una clasificacion no coriente y a una exposicion contable desde et Ultimo timestre de 2018. La cartera de
créditos la componen principalmente los clientes de lotes de Arapoty con G. 6.006 millones, por la venta de lotes propios y
de terceros, en G. 3.944 millones y G. 3.719 millones, respectivamente, y por construccién de viviendas en el barrio cerrado
en G. 2.298 millones. La empresa cuenta con un esquema minimo de previsiones para los créditos con mora, viéndose
reflejado en la cobertura del 100% para la cartera judicializada, cuyo importe ha sido de G. 645 millones.

Asimismo, la empresa ha mantenido un importante inventario de inmuebles para la venta, compuesto principaimente de
lotes del barrio cerado, 1o que refleja adn un acotado nivel de rotacion. Cabe sefiatar que, de un fotal de 192 lotes,
mantiene un saldo disponible para la venta de 35 unidades y en reserva para la empresa de 53 unidades. Por su parte, los
recursos mantenidos en activos fijos reflejan una elevada participacion y explican el 59% de los activos totales.

En cuanto a ta gestién financiera, ha registrado un aumento de sus facturaciones en ios Gltimos tres periodos, asi como at
core de junio de 2019, en comparacion al corte interanual anterior, con un importe de G. 14.811 millones, que ha sido
explicado puntuatmente por la venta de un inmueble de su activo fijo por un valor de G. 3.936 millones respecto al menor
nivel de facturaciéon por venta de lotes del Arapoty. Por su parte, luego de contemplar los costos de mercaderias {G. 5.734
millones) y los gastos operativos (G. 2.885 millones}, ha cktenide una utiidad bruta de G. 9.0746 millones y un Ebitda de G.
6.190 millones. Esto ha permitido absorber los gastos financieros por G. 1.329 millones y otros egresos, con lo cual ha obtenido
una utilidad neta de G. 3.815 millones e indicadores anualizados ROA y ROE de 8,1% y 13.1%. respectivamente.

Respecto ala estructura de fondeo, Rectora ha contemplado una reorganizacion de su pasivo a través de la consolidacion
y reestructuracion de sus deudas a efectos de djustarla a la maduracién de su actividad comercial vy para obtener un mayor
calce financiero. Asimismo, si bien ha mantenido indicadores de endeudamiento y apalancamiento de 0,34 veces y 0,53
veces, respectivamente, porla capitalizacion de la revalorizacion del centro comercial en 2017, la empresa ha evidenciado
un crecimiento de sus deudas financieras, tanto de corto como de largo plazoe, en 73% v 19%. consecutivamente, lo que se
traduce en un pasivo total de G. 36.007 millones al corte de junio de 2019, superior en 34% a lo observado a junio 2018.

TENDENCIA

La tendencia de la calificacidn es “Estable” fomando en cuenta la moderada evolucion de su base y ciclo de negocios,
asi como los desafios existentes aln para calzar sus operaciones a su estructura de fondeo, sobre todo considerando el
importante inventaric de lotes disponibles y en reservas para la empresa, asi como el significativo crecimiento del
financiamiento a clientes, ya sea por la venta de lotes del bario cerrados, de otros lotes propios y de terceros, asi comao sus
actividades de construccion. Ademds, contempla todavia los desafios intemnos en términos de fortalecimiento de su
estructura inferna y para la implementacién de su nuevo sistema informatico de gestion.

Solventa seguird monitoreando, durante el ditimo periodo de vigencia de los fitulos emitidos, el desempefio comercial y del
fivjo de caja, asi como el desarrollo de nuevos proyectos y la comercializacion de lotes propios y terceros. Asimismo, quedard
a la expectativa de una mayor eficiencia operativa, la generacién de una mayor rentabilidad vy el perfilamiento de su
estructura de fondeo.

FORTALEZAS
+ Ubicacidn estratégica de sus negocios, en zonas de auge comercial y en evolucion demogréfica.
« Importantes dasarrollos inmobiliarios como el “Blogue B" de La Rural $hopping y el bamio cerado Arapoty.
¢ Reconocida trayectoria en el loteamiento y administracién de inmuebiles.
+ EHevada posicién patrimonial por la capitalizacién de reservas constituidas a partir de su principal active fijo.
-

Proporcionada estructura de fendeo en plazos mediante la reorganizacion y reestructuracion de sus pasivos.
RIESGOS

Sensibilidad de la comercializacion de lotes a las variaciones de las condiciones econdmicas y de financiamiento.
Bajo crecimiento patimonial aln con recursos propios generados en el desarrollo de sus negocios.

 Elevado inventario, principalimente de lotes en reserva para la empresq, v creciente financiamiento a clientes, lo
que acota su posicion de liquidez, y refleja ia ralentizacion de su ciclo operacional y de pago.

« Continua necesidad y dependencia financiera para acompaniar sus actividades operativas y de financiamiento,
sobre todo considerando su actual estructura de fondeo v de plazos.

» Desafios existentes en su organizacion inferna, en las dreas de contabilidad, control intermo y tecnologio.

PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL

Administra y desarrolla el bloque B de la Rural Shopping y del barrio cerrado Arapoty,
respectivamente, ademads fracciona y comercializa lotes propios y de terceros, y desarrolla otros
emprendimientos inmobiliarios

Constituida primeramente como Beckmann Paraguay S.A. en el afio 1981 y luego modificada bajo escritura publica N.° 520
como Rectora 3.A.C., la fima ha iniciado sus actividades comerciales mediante la administracién de inmuebles y

PROGRAMA DE EMISION GLOBALGI (REC) RECTORA S.AE.

(4 h



. ‘ @ SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

Calificadora de Riesgos JAGOSTO 2019

arrendamientos de sus propiedades ubicadas en el Gran Asuncion, especificamente en las ciudades de Ypane, It@, Limpio
y Mariano Roque Alonso.

En el afio 2012, juntamente con el Grupo Puebio, han inaugurado el Shopping La Rural que se encuentra dividido en dos
bloques, correspondiéndole el “Bloque B" a Rectora. Actualmente, el inmueble estd compuesto de 35 locales comerciales,
de los cuales 31 se encuentran alquilados, 2 locales en proceso de ocupacion y 2 locales utilizados por la compadia en
concepto de oficinas. Dichos locales se encuentran distribuidos en dos piantas, cuenta con un amplio estacionamiento
frontal y lateral. Cabe destacar que la firma redliza constantes remodelaciones y mejoras al Shopping durante estos Oltimos
penodos.

En dicho centro comercial, Rectora cuenta con oficinas administrativas y atencién al cliente, manteniendo una variada
cartera de locatarios entre los cuales se encuentran multitiendas, entidades financieras, aseguradoras, tiendas de ropaq,
bazar, imprentas, entre otras. El alquiler de los locales se realiza mediante contratos, con duraciones entre 2 o mds afics, en
donde se detallan las formas de pago, tipe de moneda y condiciones generales, y que se van facturando a crédito
mensualmente y emitiendo recibo contra pago de alquileres, y no asi por la duracidn total de los contratos. La ubicacion
estratégica de La Rural shopping ofrece un flujo constante de personas visitantes y clientes, con una ocupacién continua
en promedio del $0% de los locales.

La empresa ha mantenido una adecuada administracién y cobranza mensual de locales alquilados del Bloque B de La
Rural Shopping en los Oltimos periodos, mientras que por otro lado un significative incremento del saldo de créditos,
principalmente a corto plazo, por la financiacién de la venta de lotes propios y de terceros en los Departamentos Central y
Cordillera, asi como por tla comercializacidon de lotes y la construccion en el bario cerrado durante los Gltimos trimestres

Adicionalmente, ha constivido mediante una alianza comercial y a cuenta de un inversionista externo un nuevo blogue
comercial adyacente, préximo a inqugurar, que estard bajo su administracion en téminos de administracién y explotacion.
Con esto, pasaria a controlar 14 locales comerciales mas, de los cudles 2 ya se encuentran ocupados y en funcionamiento,
mientras que el resto con interés de potenciales clientes. Esto le permitird hacerse de nuevos ingresos por la administracién
de ios tocales comerciales.

Por ofro lado, ha desarrollado el bario cerrado Arapoty, cuyo proyecto comenzd en el ano 2013 v se inaugurd en el 2017,
luego de las diversas inversiones y mejoras realizadas dentro del predio. Dicho barrio se ubica sobre la Ruta N.° 3 Gral. Aquino
Km 18,5 y cuenta con 10 hectdreas de extension, con todos los servicios bdsicos, como tendido eléctrico, agua potable,
dlcantarillado sanitario, calies internas 100% asfaltadas, muro perimetral, espacios recreativos, cerco eléctrico y porteros de
seguridad las 24 hs. del dia. Al corte analizado, ha comercializado un total de 104 lotes de los 192 terrenos fraccionados
dentro del Bamio Cerrado Arapoty, quedando 33 lotes disponibles para la venta y 55 reservados estratégicamente por la
empresa. tl precio promedio de los lotes varia segun la ubicacion de este, los mismos van desde USD 90.000 en la zona
verde, USD 99.000 en la zona rosa y USD. 108.000 en la zona celeste. Adicionalimente, la compania ofrece a los clientes del
barric la construccién de viviendas y/o diplex. Actualmente, el bario cuenta con 31 construcciones, de las cuales 23 fueron
hechas por Rectora y el resto por constiuctoras externas con previa aprobacién de planos por la gerencia de obras de la
compariia.

Rectora cuenta con un staff de arquitectos quienes se encargan del asesoramientc a los clientes en cuanto a las
construcciones que deseen realizar. Las negociaciones de los terrenos v edificaciones se realizan al contadeo o a crédito
con financiacién propia de hasta 60 meseas para los lotes y 15 meses para la construccién de viviendas. Asimismo, cuenta
con planes de financiacién bancaria en donde el cliente recibe mayores plazos de crédito.

En la actualidad, Rectora cuenta con un conjunto de unidades de negocios:

« Inmobiliaria: administracion de inmuebles propios y de terceros, ventas y alqguileres de viviendas, diplex, salones
comerciales y tinglados.

» Loteamientos: venta de lotes ubicados en el departamento central Ypané, Itd, Limpio, Mariano Roque Alonso, asi
como en el Departamento de Cordillera, especificamente en las ciudades de Caacupé y Atyra,

« Constructora: desarrollo del proyecto de viviendas en el Bario Cerrado Arapoty y construccién de edificios para
vivienda en la ciudad de Fernando de la Mora (Edificio Héroes y Edificio Zubal).

« Emprendimientos: desarrcllo inmobiliario y de servicios, realizando proyectos que agreguen valor, tanto a los
propietarios e inversores como a la comunidad y el medio ambiente. Los emprendimientos encarados por Rectora
son La Rural Shopping y Barrio Cerrado Arapoty, ampliacién del bloque comercial, y proximamente otros proyectos.

La divisién 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 cuatro fracciones propias disponibles, Loma Linda 1, Loma Linda 2A, Loma Linda
2B y Villa Mariana, dentro de las cudles se han vendido un total de 350 lotes, 17 lotes reservades y quedan disponibles para
la venta un total de 168 lotes. En lo que respecta a la venta de lotes de terceros, actualmente cuenta con tres fracciones,
Loma Linda 2C, La Peregrina y Abril Poty 1, de las cuales ya se han vendido 164 lotes, reservado 7 lotes. y quedan para la
venta 8 lotes.
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Respectc a la unidad de Construcciones, se encuentra enfocada a los proyectos de viviendas familiares dentro del barrio
cerrado, conformado por un equipo de arquitectos, contratistas y evaluadores los cuales también se encargon de'oprok-)gr
los planos en caso de que el dueho del tereno opte por una constructora externa. Igualmente, se encarga de la ejecucion
de obras edilicias, como el edificio de Los Héroes y Zuba, ambas inversiones realizadas por empresas tercerizadas de la cual
Rectora es la responsable de la construccion, administracion y comercializacion de la primera, mieniras que es encargada
de las obras edilicias en la segunda.

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

Entre los proyectos que la compafia cuenta a coro plaze, se encuenira negociando varos emprendimientos con
inversionistas asociados, con quienes ya se encuentran trabajando.

En cuanto a la comercidlizacion de inmuebles, cuenta con la moddlidad venta al contado y/o diversos planes de
financiacién propia, asi como estructuras especificas de acuerdo con las posibilidades del cliente. Asimismo, posee alianzas
comerciales con enfidades bancarias para su financiacion, ya sean para las consirucciones de viviendas dentro del barrio
o compra de lotes. Respecto a los alguileres de locales del centro comercial, se realizan contratos donde se estipulan las
condiciones de pago, la duracion, fipo de moneda y otros servicios incluidos. La venta de lotes a créditos contempla
contratos con cldusulas de recuperacion de los bienes en caso de incumplimiento continuo de los pagos acordados, con
todas las remodelaciones realizadas al inmueble,

POSICIONAMIENTO Y CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA

Reconocida experiencia en el sector inmaobiliario, con una ubicacion estratégica de sus desarrolios
inmaobiliarios, aunque sensibles a las condiciones econémicas y de financiamiento

Rectora S.A.E. cuenta con mds de 38 anos de experiencia en el desamollo de proyectos inmobiliarios, a través del
loteamiento de sus propiedades en las ciudades del departamento Central y Cordillera, asi come armendamientos de locales
comerciales propios en lugares de auge econdmico, coma o es la ciudad de Mariano Roque Alonso.

En ese sentido, conforme a la evolucién 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 retomo a las inversiones realizadas, ademas de permifir el
desarrollo de nueves proyectos, como el bario cerrade Arapoty, de manera a expandir sus unidades de negaocios.

De este modo. ha incursionado en el drea de construcciones de viviendas dentro del barrio, y edificios con inversiones de
terceros, a través de la formacion de un eguipe de arquitectos y profesionales del rubro quienes brindan un asesoramiento
Q 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 terenos en nuevas zonas de desarrollo demogréafico y habitacional, convirtiéndose
ademds en una manera de inversidon para sus clientes.

Las empresas que operan en este sector cuentan con una adecuada solvencia patimonial considerando el nivel de activos
financiados con sus propios recursos, pero acompafiade de un elevade nivel de inmovilizacion de activos y de uso de
capital, lo que termina incidiendo sobre sus posiciones de liquidez.

Cabe sefhalar que, en el pais existe un elevado déficit habitacional, particularmente para los 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 v
financiacién propia son ventajas comparativas para las inmobiliarias, frente a los créditos ofrecidos por el Estado a través
de la Agencia Financiera de Desarrollo {AFD).

La economia local se encuentra en un periodo de menor desempefio, por lo que las perspectivas de crecimiento del sector
se ven atenuadas, ademas de tener en cuenta que la industria presenta una competencia slevada, sobre todo en Ios
arendamientos de locales comerciales y loteamientos. En cuanto a los locales comerciales, ha sido un afic dificil
econdmicamente hablando, en especial para los vendedores minoristas que debido a la escasez de llquidez que existe en
el mercado sus ventas se vieron afectadas y esto repercute de manera indirecta a la empresa. £stas situaciones no permiten
un regjuste 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.

Histdricamente, la industria inmaobiliaria ha presentado dificultades en la realizacién de sus negocios, teniendo en cuenta el
segmento objetivo para la venta de lotes, caracterizado por clientes con ingresos medios y altos. Asimismo, los altos
reguerimientos de capital, extensos plazos de retomo de sus inversiones y cortos periodos de financiacion bancaria
presionan constantemente sus flujos de caja, incidiendo en sus niveles de fiquidez, y en el mantenimiento de un adecuado
calce financiero.
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Con tfodo, la empresa ha logrado un adecuado desarrollo dentro de este segmento, sustentado en los 0ﬁo§ que se
encuentra operando en el mercado y la cantidad de clientes activos, los cuales se han fraducido en crecientes niveles de
facturacién, sobre todo en los Ultimos afios.

Oftro factor importante para la realizacion efectiva de los negocios, son los tiempos de cobranzas, tanto en alquileres como
venta de lotes, sobre fodo lo dlfimo 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 permanenternente monitoreados,
Sin embargo, la firma cuenta con cobertura ante estos hechos, con asesoria juridica y con garantias mediante los contratos
realizados, con clausulas de recuperacién de inmuebles con todas las inversiones realizadas por los propif-;-fcrios,
convirtiéndose en una ventaja a la hora de renegociaro ya que las obras hechas elevan el vaior del inmueble colocdndose
a un precio superior a lo pactado, primeramente.

ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA

La administracidn se encuentra a cargo y concentrado en uno de sus accionistas, quien ha iniciado
un proceso de fortalecimiento, orientados a acompafiar el adecuado desarrollo de sus negocios

Rectora S.AE. se encuenira bajo el control vy la administracidn de sus accionistas, pertenecientes g g Familia Ferndndez
Acevedo, de los cuales uno de ellos ha demostrado un activo involucramiento y concentracion de funciones. El mismo ha
contribuido a nueva vision comercial, asi como una expansion de las unidades de negocios, apostando fuertemente al
barrio cerrado y al sectar de construcciones durante los Ultimos afos, asi como al desarrolle y emprendimiento inmabiliarios
propios y con terceros.

En ese sentido, la presidencia y vicepresidencia

ESTdn a cargo de los hijOS el Sr Aﬁﬁo Fernéndez y Domingo Atilic Femdndez Acevedo |Presidente Empresario 28 afios 10 afios
la Sra. Helena Femndndez, quedando el SOCIO  |Helena Athina Feminder Acevedo  |Vicepresidente Socidloga 27afies|  2afios
fundador  como ml'embro del dlrec_Tono de Domingo Atilio Femandez Sanabria |Director Empresario 72 afics| 38 afios (*)
manera  d  supervisar las aperacicnes vy

ClCOI'ﬂpOﬁOI’ al proceso de transformacicon de Ig  |Helena Carolina Acevedo lara Director Empresaria 52 afies| 38 afas (%)

compafiia. Andrea Helena Arapoty Femandez

Director Médica Cirujana 32 afios 10 ahos
Para su adecuacién como emisora, Reciora ha w
redlizade modificaciones a sus estatutos sociales  |Pemings Atitio Fernandez Acevedo |Gerente General Empresario 28 afios 10 afios

pasando de Sociedad Andénima  Comercial |cp sivis Benites
{$.A.C] a Sociedad Anénima Emisora (S.AE.),
incursionando en el mercado de valores en el afio
2015 con una emisibn de bonos dentro del Domingo Atilic Femdndez Acevedo |Gerente Comercial Empresario 28 afios 10 afios
programa de emision global G1.

Auditora Interna Contadora Publica 31 afios 3 afios

C.P. Neida Medina Gerente Administrativa (Contadora Publica 44 affos 2 meses

Luis Fernando Batretc Gerente de Obras Estudiante 29 afios 9 meses
!En o que reSDGCTQ ala odmini.sfracion Y control Lic. Pacla Duarte jifa chmial del Lic. Admin. de Empresas |27 afios|2 afios, 8 meses
intemo. se encuentra realizando cambios shoooiny
constantes, ademads de conTempIor un pProceso Cavid Benitez Supervisor Loteatniento|Estudiante 29 afios 13 dias
de implementacién de su nuevo sisterna  |Lic. Mabel Feméndes Cantadora Lic. En Contabllidad |34 afios| 1 afio, 6 meses
inf 43 " .
informatico de gesTion,' que consiste . en una Carlos Roion Tesarero Estudiante 39 afios| 1 afio, 3 meses
plataforma completa aliada af negocio v que
cuenta con experiencios pOSiTiVCIS en empresas Lic. Alba Gonzalez Jefa Dpto. RRHH Lic. Admin. de Empresas|34 afics 8 meses
del mismo Se.C‘TOI',’ con la cual dismi_n_uirion Abog. José Appleyard Asesor Juridica Abogado 33 afios 3 afios
procesos y agilizarian ta toma de decisiones,

Econ. Carlos Mujica Asesar Financiero Economista 50 afios 3 meses

incrementando la productividad y reduciendo los |- =2 = _
costos de r01oc:ién, con el fin de sermds eficientes Directerio de Rectora 5.A.E fue conformado en Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 17/05/2019

. .. . Nota: {*} $& ha contemplade desde los afios de constitucion de Beckemann Paraguay $5.A.
en la realizacion de sus negocios.

En cuanto a la plana directiva, la misma ha permanecide sin variaciones con respecto al periodo anterior, confarmada por
un presidente, vicepresidente, v tres directores, todos accionistas de la empresa. Cabe sefialar que el 5. Atilic Ferndndez
Acevedo ejerce las funciones de presidente y gerente general de Rectora, a modo de involucrarse con todas las
operaciones y acciones ejecutadas.

Por su parte, conforme ala vision estratégica y con el asesoramiento de una consultora de empresas del mercado, Rectora
inicié una etapa de reestructuracion de su plana ejecutiva y del organigrama intermo durante el periodo anterior.

En ese senfido, durante el pasado afo se han contratado a profesionales capacitados y con experiencia en el sector para
ocupar los cargos de gerencia de obras, gerencia de alquileres, contadora intemna y un asesor financiero. Siguiendo dicha
reestructuraciéon en el pericdo actual contrataron a una gerente administrativa, jefa del departamento de recursos
humanos y un supervisor de loteamientos. Actualimente, confinba en un periodo de fortalecimiento interno, de
estructuracion y especializacion por Grea comercial y administrativa. De esta manera, Rectora ingresé en un periodo con
importantes cambios en cuanto a recursos humanos, de manera elevar las facturaciones y renfabilidad de la empresa,

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG] {REC)RECTORA S.A.E.
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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 frabajos de publicidad y eventos
de la compania se realizan con una empresa tercerizada, luego de los cambios efectuados.

La empresa opera actualmente con un planiel de 74 funcionarios de forma directa, y 15 de manera indirecte abarcando
los sectores administrativos de La Rural Shopping vy del barrio cerrado Arapoty, Staff de Arquitectura, Staff de ventas de lotes
y terrenos del barrio, asi como de seguridad y mantenimiento de las instalaciones.

PROPIEDAD

La propiedad de ia empresa se encuentra bajo el control de la familia Fernandez Acevedo, con una
participacion mayoritaria del socio fundador y participacién equitativa entre los demas integrantes

Lo empresa Rectora S.A.E. pertenece a la famiiila Femdandez Acevedo, desde el cambio de denominacién realizado en el
anc 1981, ejerciendo la fotalidad del control sobre las acciones de la firma. El mismo estd compuesto por 4920 acciones
ordinarias de G. 100 miliones cada una. Cabe sefialar que luego del revallo técnico de los inmuebles, realizado en el mes
de diciembre de 2017, mediante una Asamblea Extraordinaria de Accionistas, el capitalintegrado de la empresa ha pasado
de G. 20.000 millones a G. 49.000 millones, a través de los valores expresados en las cuentas de reserva de revallo, que se
mantiene hasta la fecha.

CORMPOSICION ACCIONARIA

El principal accionista es Domingo Afilio Ferndndez A Mo e Pt

Sanabria, con una participacion del 28,57%. No |Domingo Atilio Fernandez Sanabria 14.000.000.000 28,57%

obstante, el involucramiento en las operaciones de |Helena Carolina Acevedo Jara 7.000.000.000, 14,29%

Rectora recae en uno de los hijos, Afilio Femndandez [Andrés Mauricio Ferndndez Acevedo 7.000. 000.000 14,25%

Acevedo, quien cuenta con una experiencia de mds de  [Pomings Atilio Ferndndez Acevedo 7.000.000.000 14,29%

10 afos dentro de la fima, vy una paricipacion :";”“;‘:?“a:’a‘;"?Fe;”é“dzmce"e"" ;ggg ;:ix
. . - leiena ina Fernandez Acevedo - 3 .

equitativa del 14,29% de las acciones respectc a los Total de acciones integradas 29.000.000.000 106,00%

demdas miembros de la familia.

Por otra parte, Rectora mantiene una participacién accionaria y vinculado por direccidn a ta firma Macro Comercial S.A.,
mientras que los accionistas también se encuentran vinculados por participacién accionaria a Eterna S.A., dedicada a
actividades agropecuarias, de servicios y comerciales, y a su vez a la empresa Quaitro A S A,

SITUACION FINANCIERA

RENTABILIDAD Y EFICIENCIA OPERATIVA

Mantenimiento aun de acotados niveles de rentabilidad, a partir de los niveles de gastos operativos
y carga financiera, traduciéndose en una baja eficiencia operativa y generacién de recursos propios

Rectora ha registrado un gradual desarrollo de sus negocios durante los Ulfimos periodos, proeducto de la administracion de
los locales alquilados, la evolucidn de los negocios dentro de su barrio cerrado, inclvido las construcciones, y por nuevos
proyectos inmobiliarios, reflejados en un continuo ascenso en sus niveles de facturaciones.

En ese sentido, el sector de construcciones ha permanecido come el principal generador por segunde afio consecutivo,
producto de la demanda de los servicios, ademds de la construccion de un bloque comercial adyacente a La Rural
Shopping, cuya inversién provine de un tercero y Rectora es la encargada de la construccion del bloque y posterior
administracion de los locales comerciales, por los cuales cobrard comisiones. Con ello, el 33% de los ingresos (G. 4.900
millones) ha sido generado a través del sector de construccién de viviendas, presentando una evolucién positiva en
comparacién alos G. 3.500 millones del corte de junio 2018 y a los G. 3.544 millones del corte de junio 2017.

Respecto al comercio de lotes del barrio cerado ha registrado una Indicadores de Rentabilidad

caida en sus ingresos por ventas, explicado por un aumento en el precio

de lista a 250 - 300 USD el m2 acorde a las proyecciones establecidas por 14.0% 13,1%

el desarrollo urbanistico de la zona y las constantes mejoras realizadas 2,0% - e Rentabilictad

dentro del predio, sumando la escasa disponibilidad de lotes para la 10,0% d:écap"‘a'
venta. Por ello, las recaudaciones por los terrenos han pasado de G. 8,0% # 8% o8
4.200 millones al corte de junic 2018 a G. 1.705 millones al corte de junio &.0%

. . . 4,0% "
2019, lo que alcanza un 12% de los ingresos operativos totoles, de igual 10% o "‘“““::I":t"}"‘hd
manera la empresa espera que el nuevo precio se estabilice en el 00% - - e— e IROA) "
mercado durante el presente afio v los ingresos por ventas aumenten. T8EaosR oga

228 gL€£E 5585
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Por el lado del sector inmobiliorio, que es la unidad encargada de ia administracion del shopping, el nuevo bloque
comercial, los edificios y loteamientos, este Otimo proyecta aumentar sus ventas para convertise en el principal foco de
reinversién durante el presente afio. ya que es una unidad de negocios que ha generado adecuados resultados hasta el
ciere del ejercicio 2018, explicados por las facturaciones de la venta y administracion de inmuebles, ademds de comisiones
por ventas de departamentos del edificio Los Héroes. En tal sentido, los ingresos inmobiliarios suman un total de G. 4.412
millones, lo que representa un 30% det total de sus ingresos operativos.

Con todo, el valor de sus ingresos operativos a junio 2012 ha sido de G.
14.811 millones, superior alos G. 12.706 millones obtenidos al corte anterior, {En % de los Ingresos Operativos)
en una mayor proporcién debido a los ingresos por la venta de un activo g, ————Rendimionto

fijo redlizada durante el mes de junio. 70% del Margen
60% 61% Bruto
Cabe sehqalar que la estructura de costos ha presentade una varacion — so% /\*', v .
- ol
* . . ;'7
¥ o ¢ 8%

Rendimiento de Margenes

negativa, presentando una disminucién del 26% entre el periodo pasado 9% e
y el actual, pasando de G. 7.817 millcnes a G. 5735 millones Operacional
respectivamente, explicados por menores costos en construcciones v 10%

lotes del barric Arapoty. Esto hizo posible que exista una variacién positiva o6
en la obtencidn de resultados brutos., con un incrementc del 85%
interanual, cerrando en G. 9.075 millones.

1

mpen R enndimiento
det Margen
Neto

¢ dic-14
dic-15
sep-17
dic-17
dic-18
jun-17
jun-18
jun-19

o dic-16

Asimismo, la estructura de gastos operativos ha crecido levemente entre junio 2018 y 2019 (14%), llegando hasta G. 2.800
millones {vs. G. 2.500 millones a junio 2018). Esto constituye una carga del 32% con relacidn a sus margenes brutos. Cerrando
con un Ebitda de G. 4.190 millones (+1860% interanual). Descontadas las depreciaciones y amorizaciones, Rectora ha
logrado un resultado operativo neto (Ebit) de G. 5.500 millones, muy por encima de los G. 2.000 millones de junio 2018.

En contrapartida, los gastos financieros han aumentado en un 66% entre junic 2018 y 2019, cerrando en G. 1.328 millones,
lvego de que la empresa asumiera préstamos durante la segunda mitad del 2018 y a comienzos de 2019, para contrarrestar
el menor flujo de ventas y cobranzas, todo esto a través de la consolidacién de sus deudas en dos entidades financieras de
plaza.

Con respecto a los mdargenes obtenidos, los mismos se mantienen en un porcentagje elevade, teniendo en cuenta la
actividad comercial a la que se dedica Recteora. Se ha registrade un mejor rendimiento en comparacion alo que se obtuvo
el periodo anterior, pasando del 38% al 1% en lo que respecta al rendimiento del margen brute v por el lado de sus
margenes operacionales, los mismos han pasadoe del 19% a junio 2018 al 42% a junio 2019. Esto se explica debido a que la
empresa obtuvo una mayor ulilidad bruta, principalmente por la disminucién de sus costos de ventas y el aumento de sus
ingresos operativos, cerrando un margen neto del 26%.

Todo esto ha permitido que Rectora genere mayores utilidades durante el segundo timestre del presente afio, fo cualincide
directamente en los indicadores anualizados. En dicho sentido, sus indicadares de renfabilidad anualizadoes ROA y ROE han
sido del 8.1% vy 13.1%, respectivamente, en comparacion a los 2.5% vy 3.5% reflejados a junio 2018.

Asimismo, la empresa prevé un crecimiento de los ingresos y mdargenes financieros para el presente ejercicio, a tfravés de
mayores ingresos por la ampliacion def Bloque B de La Rural Shopping, la estabilizacién del nuevo precio por m2 en el barrio
cerrado, nuevos proyectos de loteamiento, entre otros emprendimientos.

SOLVENCIA Y CAPITALIZACION

Razonable posicién patrimonial a partir de la capitalizacién de la revalorizacion de su principal
activo fijo, y acompafiado ain de una baja reinversién de recursos propios

Si bien la compaiiia cuenta con un adecuade nivel patrimonial, el mismo proviene de la revalorizacion de sus bienes de
uso, y no precisamente de la capacidad de generar excedentes que tiene la empresa. En los perodos analizados se ha
reflejado una apropiada posicidon de solvencia, dicho comportamiento se ha mantenido estable a lo largo de su histérico.
Luego de la Ufima capitalizacién realizada en el afio 2018, elevando su capital integrado a G. 49.000 millones, Rectora ha
conseguido fortalecer dicha posicién, mediante Ia retasacion realizada a sus bienes de uso.

Con esto, la empresa ha registrado reservas por valor de G. 11.659 millones, sin sufrir mayores variaciones a las registradas
en el periodo anterior {G. 11.458 millones), donde ya se habia contabilizado dicha retasacién.,

Por su parte, Rectora no cuenta con una poiitica de distibucién de dividendos fija. la misma se establece cada periodo por
Asamblea Generol, para el presente periodo los accionistas han decidido la distribucién de utiidades por G. 1.104 millones,
las cuales seran enfregadas en dos pagos de G. 552 millones, pudiendo pagarse de manera mensual y fraccionada a fin
de preservar la exposicion de liquidez para el giro de sus negocios, caracterizados por bajas rotaciones, gastos elevados y
uso intensivo de capital. De tal manera, han mantenido un saldo acumulado de G. 3.957 millones al corte analizado, superior
1,25 veces a lo acumulade en el corte anterior.
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En este sentido, el patimonio neto a junio 2019 cernd en G. 68.431 millones, superior a los G. 65.384 millones obtenidos a junio
2018, producto del abultado resultado obtenido en el presente ejercicio con ello, el patimonio representa &l 65% de los
activos totales de Rectora.

ENDEUDAMIENTO Y COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS

Continuo crecimiento de deudas financieras para acompafiar el desarrolic de sus operaciones, lo
que mantiene adn dependencia de recursos de tercer para calzar sus operaciones

Rectora ha evidenciado un confinuo crecimiento de sus obligaciones financieras para acompariar el crecimiento y
desarrollo de sus negocios, sobre todo al considerar que sus recursas se encuentran dando cobertura a su principal activo
fijo. Durante el Ultimo periodo, Rectora ha incrementado de manera gradual sus niveles de endeudamiento, principalmente
desde finales del 2018, cerrando a junio 2019 un pasivo total de G. 31.3%25 millones, superior en 34% en comparacién al corte
anterior. Este incremento del pasivo se explica por el importante nivel de financiamiento realizado a clientes durante los
Ultimos frimestres, y a las constantes inversicnes que realiza la compania, principalmente para la compra de inmuebles.

Dicho endeudamiento proviene en su mayoria o través de deudas - Indicadores de fnde udamiento
financieras, y también de las emisiones que habia realizado bajo el PEG {En Veces)

G1 en el mercado de vaiores por G. 5.000 millones. Cabe sefalar que el 120

Blogue B de la Rural Shopping se encuentra garantizando la deuda 1-°°"':::i’:‘s”
contraida con Banco Continental, cuyo plazo de financiamiento ha sido

establecido a largo plazo.

0,80

060 Nivel de

. . . . - 040  Endeudamiento
Durante los Ultimos periodos, los indicadores de endeudamiento han

variado, productfo del gumento de los derechos y obligaciones que
cuenta la empresq, asi como también la revalorizacién de sus bienes de
uso realizada el mes de diciembre 2017. De esta maneraq, la empresa ha
mantenido su posicion patrimonial ante los recursos de terceros.

0.20 .
=4 Apalancamientc
0,00

dic-18
jun-17

dic-14
dic-15
dic-16
sep-17
dic-17
jun-18
jun-19

En este sentido. sus niveles de endeudamiento con recursos de terceros han pasado de 0,29 veces a 0,34 veces, vy con
recursos propios de la empresa han pasade de 0,71 veces a 0.66 veces respectivamente. Destacando que los pasivos totales
de la empresa han crecido en un 34% en comparacién al corte anterior,

mientras que el patimonio neto, incrementd tan solo en un 4,7% entre Nivel de Endeudamiente
]Unio 20]8\/ 20]9 (En millones de G.}

120.000
En relacién con los activos totales que cuenta Rectora, se ha registrado 100000

= Pasivo Fotal

104.439

un aumento del 13%, pasando de G. $2.230 millones a G. 104.440 millones  so.000 eg.432 " Activa Total
entre el periodo anterior y el actual. De los cuales, en su mayoria .00 ral o
corresponden a los inmuebles que han sido revaluados anteriormente, .00 PPN

asi como también el aumento de créditos por ventas e infereses por .m0 - Patrimonio
vencer a favor de la compafia. Con todo, la relacién bienes de ® e m e n o o i Neto
uso/activos totales ha pasado del 66% al 59% entre junio 2018 y 2019, T L &% oz T e
respectivamente. Lo que significa que ef grado de inmoviiizacién de sus 2rEEEs =2

activos ha disminuido en un pequefo porcentaje.

Por su parte, el indicador de cobertura del active permanente ha pasade de 1,07 veces en el periedo anteriora 1,11 veces

a junio 2019, presentando un comportamiento estable durante los afios analizados.

Haciendo referencia a los niveles de apalancamiento, los mismos han mestrado un incremento, cerrando en 0,53 veces
versus 0,41 veces registrados durante el periodo anterior. Este incremento se ha visto reflejado a un significative aumento de
las obligaciones que ha contraido la empresa, principalmente por las deudas con entidades financieras.

En cuanto a la cobertura de gastos financieros, la misma se encuentra en 4,66 veces, superior a las 2,97 veces del corte
pasado, con un comportamiento interanual equilibrado contemplando los Ultimos 5 afios. Este indicador se obtiene al
considerar ef Ebitda/Gastos Financieros, considerando que ef Ebitda continla en ascenso entre un periodo y otro, pero éste
no crece en la misma proporcién que lo hacen los gastos financieros.

Esto ocurre debido a que Rectora continta financidndose a través de terceros y con los utiidades que genera la empresa
puede hacer frente a dichas deudas de manera gjustada, ya que no le quedaria un excedente considerable luego de
cancelar las mismas, es por ello que la compaiia continia accediendo a nuevos créditos financieros para hacer frente a
los que tienen un vencimiento mds cercano y asi mantener estable el flujo operativo de la empresa, el cual se caracteriza
por tener ciclos operacionales lentos, cobranzas de muy largo plazo y una estructura de financiacion mayormente de corto
plazo, caracteristicas propias de la industria inmobiliaria.
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CALIDAD DE ACTIVOS

Considerando las caracteristicas de la industria y de sus operaciones, Rectora mantiene un
importante nivel de recursos en activos fijos, inmuebles para la venta y una cartera de créditos con
contenidos indices de morosidad y minima previsidn para créditos incobrables

Gran parte de los recursos con los que cuenta Rectora estdn concentrados en bienes inmuebles, de los cuales un porcentaje
son activos fijos de la empresa, y otros que le generan un flujo de caja. Dicho active se encuentra compueste en mayor
parte por los bienes de uso {59%) que han sido revalorzados, hasta un total de G. 61.625 millones dentro del cual se
encuentra el inmueble de La Rural Shopping, que le genera un flujo de ingreses para la empresa. Seguido a esto, se
encuentran los bienes de cambio, que representa un 15% del total de los activos y dentro del cual estdn los loteamientos
que redliza la compafia, como por eiemplo los que se hallan dentro del barrio cerrado Arapoty.

Asimismo, mantiene una cartera de crédites por financiamiento a clientes de 16% de los activos. Cabe sefalar que la
empresa mantiene bajos niveles de créditos en concepto de alquileres de locales comerciales del Bloque B de La Rural
Shopping, debido a que realiza facturaciones al crédito de manera mensual y no por la duracién total de los contratos, la
cual suele ser en promedio de 5 afios. En tal sentido, la cartera de clientes estd conformada por créditos otorgados por la
venta de lotes propios y de terceros, asl como de los lotes y la construccidn de viviendas en Arapoty. Dicha cartera ha
registrado un importante crecimiento al corte analizado, hasta un total de G. 16.851 millones, superor en un 121% a los G.
7.600 millones que alcanzaron al corfe pasado. El referido crecimiento se ha originado principalmente por sus operaciones
y financiamiento dentro del barrio cerado Arapoty, que es su principal generador de ingresos, seguide de los alquileres de
locales comerciales.

Cabe sehalar que Rectora cuenta con locales comerciales dentro La Rural Shopping por los cuales cobra alquileres vy
expensas. Al mismo fiempo, prevé que un aumento de su cartera de clientes administrados y no de créditos, al inaugurarse
el bloque comercial adyacente, la cual consiste en 15 locales comerciales mds y cuyas obras culminardn en los préximos
meses.

La empresa cuenta con razonables niveles de morosidad, los cuales la empresa ha sabido mantener durante los Ultimos
periodos, cerrando en 7,39 % a junic 2019, inferior en comparacion a los 12,65 % registrados a junio 2018. No obstante, el
saldo de clientes en gestion judicial ha cerado en G. 645 millones, los cuales se encuentran a cargo del estudio juridico,
quienes reportan mensualmente acerca de la situacion de los litigios. Igualmente, mantiene G. 310 millones de cartera en
gestion de cobro, los cuales podrian derivarse a juicios en un futuro. Al respecto, cuenta con una politica de previsiones
sobre malos créditos, aplicando el 100% de previsiones ¢ la cartera judicializada.

Los activos que representan una menor proporcion dentro de la estructura de la compapia son las disponibilidades,
compuestas por caja y lo depositado en bancos, el mismo aumentd sustanciaimente en un 1.084% en comparacion al
periodo anterior, producto de la reciente venta de un activo fijo, alcanzando asi un total de G. 2.184 millones vs. G. 184
millones a junio 2018, para calzar sus abligaciones, si bien recurre regularmente adn a financiamiente bancario para sus
actividades operatfivas y financleras.

LIQUIDEZ Y FONDEO

Considerable pero razonable dependencia de inventarios para hacer frente a obligaciones de corto
plazo, ajustados niveles de liquidez y una estructura de fondeo de mas largo plazo

Alo largo del periodo analizado, si bien Rectora ha mostrado una mener dependencia de sus inventarios para hacer frente
a las obligaciones de corto plazo, ha demestrade un comportamiento djustado vy variable, siendo incluso negativo al corte
de junio de 2019. Al respecto, el incremento de las disponibilidades y créditos de corto plazo han cubierto de mds el nivel
de las obligaciones conientes, a partir de la segunda mitad del afio pasado. Dicho indicador se encuentra en -0,03 veces,
levemente inferior al -0,02 veces del conte anterior.

Dentro de la estructura de sus activos, la empresa no contempla los créditos por la duracién total de tos contratos que tiene
a favor por alqguileres de locales comerciales tanto dentro de La Rural Shopping y también de los locales que cuentan frente
al mismo, considerande gue la misma emite facturas a crédito de forma mensual y recibos contra el page de alquileres.
Estos generan un flujo de ingresos de aproximadamente G. 450 millones de forma mensual y un total de G. 5.000 millones de
manera anual, que son destinado confinuamente a cubrir las necesidades operativas y de gastos de la empresa,
convirtiéndose en unas de las principales entradas fija de caja para Rectora.

Durante estos dltimos 5 afos Rectora mantuve ajustados sus niveles de liquidez, sobre todo al considerar que la composicidon
de sus activos contempla activos liquidos {disponibilidades) apenas del 7% del fotal de sus activos cormientes. Este porcentaje
es mucho menor durante los periodos previamente analizados, con ta aclaraciéon de que en el periodo actual se han
alcanzado esos numeros en disponibilidades por la reciente venta del inmueble, en cambio su activo con menor liquidez
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{bienes de uso), lo que refleja una mayor proporcién de sus activos totales con un 59% del mismo, caracteristicas gue son
propias del rubro inmobiliario y de construcciones (extensos pericdos de recuperacion de inversiones, frente a plazos cortos
de financiacién obtenidos).

Asimismo, se ha observado que, a o largo de estos periodos, la compaiia recunido a mayor financiamiento externc, como
emision en el mercado de valores y préstamos en entidades financieras, para asi compensar de cierta manera dicha
situacién y a la vez mantener un continuo flujo de caja, que le permita financiando sus operaciones y cumpliendo con los
compromisos asumidas. Dichos préstamoes han sido obtenidos a mejores plazos para el giro del negocio de Rectora, un
fondeo de mds largo plazo v un mayor caice financiero, dado que las obligaciones asumidas anteriormente han sido
reestructuradas a mds largo plazo, a fin de reorganizar sus pasivos.

Cabe resaltar que sus pasivos han registrado un incremento del
34% interanual, si comparamos con el corte anterior, pasando de {En veces) y Capital de Trabajo
G. 7.500 millenes a G. 13.000 millones en las obligacicnes de corto
plazo, y de G. 19.360 millones a G. 23.000 millenes en sus

obligaciones de largo plazo. Esto reflejg adn lo elevad
dependencia de recursos de terceros, con financiaciones de

i Liquider
25.000 General

21.976

20.000
15.000  awtemiiquidez

" . 10.000 Acida
mayor plazo, para hacer frente a sus obligaciones de corto plazo. S o
En lo que respecta a los indicadores de liquidez, se han registrado 0 ——Capital de
variaciones negativas en los mismos, las cucles en su mayoria se trabajo

dic-14
dic-15
jun-18
jun-19

vieron afectadas por el aumento del pasivo, cerrando al corte
analizado en 1,20 veces para la prueba acida y 2,36 veces su
liquidez general, en comparacion a 1,33 veces y 3,94 veces registrados o junio 2018, permaneciendo aln bajo niveles
razonables.

dic-16
sept-17
dic-17
dic-18
jun-17

Ademds, ha frabajado durante los Gltimos periodos en la reorganizacien de su pasivo a través de la reestructuracion v
consolidacion de su deuda a efectos de reducir el pasivo de la empresa v ampliar el plazo de sus operaciones,
primeramente a finales del 2018 una reestructuracién de su deuda con el Banco Continental a un plazo de 8 afios, v
recientemente un crédito en marzo del presente afio con el Banco Basa a un plazo de 10 afos, a fin de obtener un mayor
calce financiero con plazos adecuados para la actividad econémica de la empresa, Ademds, se encuentra trabajando
en una préxima reestructuracion y aumento de linea de crédito con el Banco BBVA, con el fin de que la comporia opere
soilamente con las entidades previamente mencionadas.

GESTION Y ACTIVIDAD
Incremento de los ingresos operativos, disminucién de los costos de ventas, acompafado de un

mantenimiento de sus niveles de rotacion de inventarios, asi como también del ciclo operativo de
SUs negocios

Rectora ha demostrado un crecimiento en sus niveles de actividad comercial y gestion operativa en los Ultimos aRos,
viendose reflejado en los niveles de ingresos operativos, el cual incluso ha aumentado en un 16,5% al corte de junic de 2019
con respecto al corte anterior, principalmente debido a la venta de bienes de uso{inmusble) y construcciones. En dicho
sentido, los ingresos operatives han totalizado G. 14.811 millones al corte analizado, de los cuales el 33% correspende a

construcciones de viviendas, cuyos ingresos han aumentade debido a tas . o
construcciones registradas dentro del Barrio Cerrado v a la consfruccion
del blogue adyacente del Bloque B de La Rural Shopping. Mientras que los {En millones de G.} |
ingresos por cobros de alquileres del shopping y venta de lotes del Barrio 3a.000 - |nventario
Cerrado Arapoty han presentado una variacion negativa del 12% y 59% 2500 |
respectivamente, entre un periodo y otro. 20.000 / o 15.151 epmy/entas

_ z . . 15.000 e
No obstante, para el presente afio la empresa prevé que dichos ndmeros 10,000 s Costo

mejoren, incluso ante el menor de ventas, una vez que el nuevo precio de
lotes se estabilice en el mercado, asi como que los ingresos por alquileres 5900

. . . == Cuentas a
de locales comerciales correspondientes al bloque comercial adyacente ¢

del shopping alcancen G. 1.063 millones a diciembre de este afio. i‘ f f \:_, f E f ? cobrar
PROGRAMA DE EMISION GLOBALGI (REC)RECTORA S.AE.
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Por su parte, los costos han presentado una disminucion, pasando de G. 7.817 millones a G. 5.735 millones entre junio 2018y
junio 2019, respectivamente. lo que ha sido explicade principalmente por el menor nivel de facturaciones por
comercializacion de lotes. Ahora bien, en cuanto su composicidn, los costos por construcciones de viviendas representan
el 48%, mientras que los costos de venta porlos lotes de Arapoty presentan una disminucién mayor con respecto al periodo

anterior {-76%). explicado por la disminucion de ventas dentro dei barrio
(En dias)

cerado,

e Ciclo

En cuanto a los indicadores, ha mantenido un bajo nivel de rotacion de Operacianal

inventarios, sitvado en 0.4 veces, caracteristica propia de la industria
inmobiliaria. Esto se traduce en un periodo de rotacidn de 475 dias, superior
al pericdo del corte pasado {450 dias), lo que representa un mayor plazo
para realizar sus ventas. Del mismo modo, el ciclo operacional ha
aumentado de 557 dias a 612 dias entre el 2018 y 2019. Sin embargo, cabe

e Periodo de
Rotacion de
inventario

—t==Fericde de

indicar que el mismo representa una caracteristica propia del rubro Cobranza de la
economico en el que opera Rectorq, es decir, cuenta con plazos muy cortos Tae SR N8 cartera
de pago a proveedores y extensos plazos de fingnciacidn a clientes, lo que $ 53 F53 5§85

resulta en un ciclo operativo extenso.

Asimismo, la rotacién de cuentas a cobrar de la empresa ha pasado a 1,3 veces al corte de junio de 2019, inferior alas 1,7
veces de junio 2018, debido al aumento de los créditos, puntualmente por sus actividades relacionas a Arapoty y por otro
lado por mayor comercializacién de lotes propios y terceros, lo cual ha repercutido en un mayor periodo cobranza pasando
de 108 dias a 137 dias.

FLUJO DE CAJA CONSERVADOR (PERIODO 2019/2028)

La compania ha actualizado sus proyecciones de flujo de caja anual por un periodo de 10 afios, desde enero de 2019 hasta
diciembre de 2028. contemplando Ia evolucidn de sus ingresos y egresos operatives, asi como también sus ingresos por
préstamos obtenidos y la posterior amortizacion de las obligaciones fingncieras, Ademds, incorpora el pago de las dos series
Programa de Emisién Global G1.

Cabe sehalar que el saldo inicial de caja se encuentra negative, debido al supuesto gue ha utilizado la empresa al
considerar el saldo nefo en bancos (considerando las deudas por sobregiro), y excluyendo el saldo en caja.

Al respecto, considerando su base de ingresos. ha proyectado la cobranza mensual de los lotes propios que ya han sido
vendidos de forma financiada, asi como ta estimacién de ingresos por venta de nuevos lotes propios, a un ritmo en promedio
de un lote al mes dentro del barrio cerade. con una entrega inicial aproximada de USD 15.000 y financiado a 60 meses en
cuotas de USD 1.250. Dentro de este contexto, ha considerado los ingresos por financiamiento y venta al contado de Iotes
propios en las fracciones Loma Linda 2, villa Mariana y Loma Linda 3, que serd lanzada en octubre del presente ano. Por
ofro lado, 1o gue corresponde a Iotes de terceros, se han proyectado ingresos por kas comisiones de aquelios inmuebles
vendidos y por las ventas proyectadas, ubicadas en las fracciones de Loma Linda 2C, Abril Poty I, Chantall Il, La Peregrina,
Ykua Naranja y Cielo Azutl.

Todo esto permitiia un crecimiento que ronda el 20% anual en concepto de venta de lotes hasta el afo 2022, para luego
decrecer gradualmente conforme a la finglizacién de sus inversiones, convirtiéndose en el rubro con mayores facturaciones
parala empresa, por encima del sector de construcciones que ha side la principal fuente de ingresas con las construcciones
de los edificios Héroes, Zuba y del blogue comercial adyacente a La Rural Shopping. las cuates culminan en el presente
ano. Asi tambigén, ingresos a cobrar por las construcciones de viviendas dentro del barrio cerrado Arapoty, cuya financiacion
se extiende hasta el 2022. Esta también ha sido la principal fuente de egresos, ya que incluyen los pagos a proveedores y
certificaciones de dichas obras que alcanzan G. 7.435 millones en el presente pericdo, ya que incluyen las obras a finalizarse
este ano, y se extiende hasta el 2022, en concordancia a las construcciones dentre del bario cenado.

Por otra parte, los ingresos par alquileres de los locales comerciales presentan un contfinuo crecimiento del 3% anual
considerando que deberia como minimo acercarse al promedio de incremento de 4.5% del |.P.C. de los Gltimos 10 afios. En
dichos alquileres, se contemplan los locales comerciales del bloque B de La Rural Shopping, incluida aquellos provenientes
nuevos locales adyacentes de terceros que seran administrados, asi come también los locales ubicados frente al Shopping
sobre la ruta Transchace, actualmente ocupados por Bristol S.A., Achon Bau $.A. y Central de la Came Concepcion S.A.

Adicionalmente, en el presente afio, Rectora ha concretado una importante venta de un activo fijo por valor de G. 3.670
millones, asi ftambién tiene prevista otra venta de inmueble para el afio 2020 por valor de G. 1.400 miliones.

Asimismo, dentro de la estructura de los ingresos, ha contemplado préstamos obtenidos durante el presente afio por parte
enfidades financieras, que alcanzan un importante de G. 6.346 millones, utilizados en parte para cancelar deudas en otras
entidades, como tambien para mantener estable el flujo de la empresa. Asimismo, Rectora no prevé dentro de su flujc de
caja nuevos créditos para los préximos periodos.

Finalmente, para lograr este nivel de ingresos Rectora deberd alcanzar los ingresos por venta de terrenos y Iotes trazados en
un mercado caracterizado por una considerable sensibilidad a los ciclos econdmicos, una importante competencia y un
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alto requerimiento de capital. asi como también los extensos perodos de financiamiento a clientes, lo gue genera un
recupero de inversion a largo plazo.

En cuanto a la estructura de egresos para el periodo 2019/2028, podemos observar que recae principalmente en egresos
por las actividades operativas de la empresa, entre las cuales sobresalen los gastos administrativos y gastos comunes, que
corresponden a sueldos propios, impuestos, mantenimiento y gastos de ventas. Asimismo, se ha tenido en cuenta la
evolucidn de los gastos fijos en 3% anual, coherentes con su estructura de negocios, asi como la adopcién de una politica
de pago de dividendos de G.1.014 millones para el presente periodo, aumentando graduatmente entre un periodo y ofro
hasta alcanzar un maximo de G. 1.225 millones.

La compariia solo estima inversiones para el presente periodo por valor de G. 1.726 millones, restando un saldo de G. 290
millones a invertir el periodo siguiente, pero no contempla inversiones para los demds periodos proyectados dentro de este
flujo de caja.

Cabe indicar que ia compafia no ha emitido ni prevé nuevas series del PEG G1, considerando que el saido de G. 5.000
millones se encuentra con el plazo de emisién vencido, quedando pendiente de cancelacidn la serie 1 por G. 2.500 millones
en agosto del préximo ano.

En o que respecta a obligaciones asumidas por préstamos en entidades financieras, podemos observar que va
disminuyendo anualmente a medida que van venciendo dichos plazos, sumandole las cancelaciones de créditos en el
presente periodo. Esto se traduciria en un calce operativo importante, que irfa disminuyendo gradualmente al pasar de un
periado a otro, y que guarda relacion a la maduracién de las inversiones. Esto contemplaria un saldo final de caja positivo
y con unimportante crecimiento a parlir del periodo 2021 en adelante, si bien ta histéricamente la empresa ha dependido
constantemente del financiamiento externo para mantener su flujo de caja.

Cabe destacar gue la empresa no tiene disponibles lineas de créditos considerables en entidades bancarias, lo cual supone
un inconveniente para fa compafia en case de que precise capital para realizar una inversién o para hacer frente a alguna
eventualidad, en contraparte cuenta con inmuebles disponibles para la venta que le generan flujo de efectivo.

De igual manera, la compania ha considerado diversos escenarios de acuerdo con las coyunturas econdmicas que podrian
existir, dentro de un escenario optimista se aceleran las ventas mensuales de lotes, duplicando las ventas en el barrio cerrado
y aumentando las ventas mensuales en 5 lotes mds por cada fraccién disponible, logrande asi aumentar el itmo observado
bajo el flujo analizado previamente, Bajo un contexto pesimista, se contemplaria una desaceleracidon de Ias ventas en
comparacion al flujo de caja conservador, con lo cual la compafia procederd a un ajuste en los precios de alquileres y
lotes dentro del bamio cerado en un 5%. Asimismo, la venta de totes correspondientes a las fracciones disponibles, también
disminuirdn en un total de 5 lotes menos por mes.

PROYECCION DE LOS FLUJOS DE CAJA ANUALES

DETALLES 2014 2020 iz 2022 2323 2024 2024 20%6 2027 2028

Saldo inidial de jaf1) -33
Ingresos Lotes Propios Vendidos {intluye Arapoty) 1814 1.083 925 860 Tio 753 759 759 697 697
Ingresos Lotes Propios a Vender (incluye Arapoty} 4,100 5.296 6,295 6.656 6.056 5.129 4.130 3131 2.278 1858
Ingrasos Comisiones Lot. De Terceros Vendidas 124 108 108 108 108 08 108 1o8 108 108
tngresos Comisiones Lot, De Terceros a Vender 55 56 56 56 56 56 56 56 56 56
{ngresos Alquileres 4.460 4.646 4.785 4.928 5.077 5.229 5.386 5.548 5.714 5714
ingresos Servicios de Construccidn 4.788 0 Q o] Q Q 0 0 0
Ingresos Consutrcciones a Cobrar - Arapoty 5379 725 416 a3 Q 1] ] 0 0 0
Ingrescs por Venta de Activo Fijo 3.670 1351 o o Q 1] ] Q 0 5]
ingresos operativos 24.390 13305 12.586 12.658 12067 11.281 0439 9.602 8.853 8433
Nuevos préstamos financieros 6.346 Q0 1] 0 1] s} [+} 0 o 0
I financleros 6.346 0 0 '] 1] 1] 0 0 [ 0
Gastos de Administracién - Gastos Comunes 1444 1458 1342 1382 1424 1466 1510 1.556 1.602 1.602
Gastos de Administracion - Sueldes Propios 2614 2745 3.103 3.196 3292 3.391 3.493 3.597 3.705 3.705
Gastos Varios - Impuestos - Otros Propios a5 431 445 460 473 488 502 517 533 533
Gastos Directos pf Venta - Loteamientos 246 230 255 262 270 278 287 295 304 304
Pago Proveedores por Construcciones 7.436 300 50 20 [ [+ 4] 0 [} 0
Inversiones - Terrencs 1245 0 o] o o 0 0 1] o] 1]
Inversiones - Construcciones Propias 286 20 o] [+ c [} 0 0 1]
Inversiones - Servicics Construccianes a Terceros 195 5] ¢ 0 [ a 0 4] o] o]
Dividendos 1.014 1104 L1 1137 1154 1172 1.183% 1207 1225 1,225
Egresos operativos 14.904 6577 6.317 65.458 6614 675 £6.961 7173 1370 130
Gastos Financieros Bonos 636 285 1} 0 0 0 0 4 0 [
Pago Capital Bonos 2.500 2.500 0 L] a Q 0 ] 0 ]
Paga de préstamos financieros 4.463 4,121 2.832 2.682 2882 2.882 2.425 903 903 903
Cancelacion de deudas financieras 4951 o Q 0 a a 0 aQ 0
- 903
Calce operativo {2) 9.486 677 6.269 6.0 5.453 448 3.458 1424 1483 1.063
-6.204 -6.905 -2.882 -2.882 -1882 -2.882 -2425 -903 -903 -903

13.659

Expresado en millones de guaranies. Fuente: Rectora 5.A.E.
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RECTORA S.A.E.

RESUMEN ESTADISTICO - SITUACION PATRIMONIAL, ECONOMICO-FINANCIERO

(e onliones i s, s fe e ges e cen e )

PRINCIPALES CUENTAS dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18  jun-17 jun-18 jun-18 | Variacién
Disponibilidades 424 155 1356 595 220 338 184 2.184| 1084,6%
Créditos Cte. 2430 1053 5142 7830 9602 5287 7594 11270 484%
Bienes de Cambio 13.307 15.399 16.023 17.565 15598 17.503 19537 15151 -224%
Activo Corriente 16.526 18.320 25.012 28.280 28.494 24550 29461 30.638 4,.0%
Actives Intangibles 500 575 0 0 0 y; 0 0 nfa
Bienes de Uso 20.402 22.240 24518 60.801 61932 24784 60.858 61.626 1,3%
Activo No Corriente 20.902 24.953 27.941 63.082 69.571 28497 62.769 73.802 17,6%
Total Activos 37.428 43.273 52.953 91.362 98.065 53.047 92.229 104.439 13,2%
Préstamos Comerciales 580 357 520 2201 847 705 1.030 2941  1855%
Préstamos Financieros 11625 5923 5912 7.529 12456 4,367 5880 8.780 49 3%
Deudas Diversas 685 308 87 381 682 600 574 1.2350 1150%
Pasivo Corriente 13.153 6.58% 6.519 10111 13985 5671 7.485 12957 731%
Préstamos Financieros 0 11.246 18.386 16610 17.241 19.685 14.835 22615 524%
Deudas Diversas 226 331 1111 785 1.335 615 4470 321 -92,8%
Pasivo No Corriente 226 11.577 19.497 17469 18.614 20300 19.360 23.051 19,1%
Total Pasivos 13.379 18.166 26.016 27.580 32,599 25972 26.845 36.008 34,1%
Capital 20.000 20.000 20.000 49.000 49.000 20.000 49.000 49.000 0,0%
Reservas 3.062 3751 4652 11.458 12508 4.072 11458 11.659 1,8%
Resultados 987 1356 2285 3324 3957 3.003 4927 7.7731  578%
Patrimonio Neto 24.049 25.107 26.937 63.782 65466 27.075 65.384 68.432 4,7%
Patrimonio Neto + Pasivo 37.428 43.273 52.853 91.362 98.0685 53.047 92.220 104.439 13,2%
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos Qperativos 9819 8.221 14475 21.564 23.851 7.706 12706 14.811 16,6%
Costos 3742 2610 7.360 11794 12405 3417 7.818 5.736| -26,6%
Utilidad Bruta 6076 5611 7115 9770 11446 4.289 4.888 9.076| 85,7%
Gastos de Administracién 2836 2664 3054 458 5835 1.765 2321 2808 21,0%
Resultado Operativo 3.032 2874 4.020 4983 5437 2480 2374 6.190| 160,7%
Gastos Financieros 2286 1712 2294 2369 2624 1.135 800 1.329 66,0%
Resultado Neto antes de Impuestos 746 491 1.087 1.863 1.885 798 1131 4.239] 274,8%
Resultado del Ejercicio 672 419 929 1619 1633 718 1.018 3.815] 274.8%
ORIGEN Y APLICACION DE FONDEQ

Efective Neto por Actividades Operativas s/d -B0 3888 2414 1.021 72 4474 568 -3906
Efectivo Neto por Actividades Inversion s/d -1.884 -2558 621 773 -1.824 -3.480 -822 2558
Efectivo Neto por Actividades Financieras s/d 1.685 7.648 -2.554 £21 8685 -1.405 1.950 3355
Aumento (disminucién) Neto de Efective s/d -269 1.201 -761 -375  -1.168 411 1.964 2375
Efectivo al inicio del periodo s/d 424 155 1.356 595 1.356 595 220 -375

Efectivo al final del pericdo s/d 155 1356 595 220 188 184 2.184 2000

INDICADORES

SOLVENCIAY |LEVERAGE Diferencia
Nivel de Endeudamiento 0,36 042 049 030 0,33 0,49 0,29 0,34 0,05
Recurso Propios 0,64 058 051 070 0,67 0,51 0,71 0,66 -0,05
Apalancamiento 0.56 072 097 043 0,50 0,96 0,41 0,53 0,12
Cobertura de Gastos Financieros 1,33 168 175 210 207 2,17 2,97 4,66 1,69
GESTION

Rotacién de Inventario 0,3 0.2 0,5 0,7 0.8 02 0,4 0.4 -0,02
Rotacién de Cartera 4.0 7.8 28 28 2 1 17 1 -0,36
Ciclo Operacional (en dias} 1369 2170 912 667 598 1045 557 612 55
Tasa de Morosidad 2495% 61,16% 9,04% 593% 868% B,79% 1265% 7.39%| -526%
RENTABILIDAD

Rentabilidad sobre los Activos (ROA) 20% 11% 21% 20% 19% 30% 25% 8,1% 5,66%
Rentabilidad sobre el Capital (ROE) 32% 20% 42% 30% 3.0% 61% 35% 131%] 961%
LIQUIDEZ

Liquidez General 1,26 278 384 280 2,04 4,33 3,94 2,36 -1,57
Liquidez de Prueba Acida 0,24 044 138 1,06 0,92 1,24 1,33 1,20 -0,13
Capital de Trabajo 3.372 11.731 18493 18169 14500 18878 21976 17.681 -4295

Fusnte: EECC. anuales auditados de Rectora periodo 2014/18 y trimestrales de junio 17/18/19
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1

Rectora S.A.E. ha aprobado un Programa de Emisién Global, denominado G, segin Acta de Directorio N° 127 de fecha
10/06/2015, modificada parciaimente por Acta N° 138/2016, por un monto y plazo mdximo de G. 10.000 millones y 3.650 dias
(10 anos), respectivamente, para emitir y colocar bonos en el mercado de valores y obtener recursos. En ese sentido, la
firma ha reqlizado la emisidn de las series 1y 2 en agosto del afio 2016, de G, 2.500 millones cada una, con un remanente
de G. 5.000 millones, cuyo plazo ya se sencuentra vencide para su emision.

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

B ) P RO R A A D ) OBA
AR A - s 8 \
EMISOR Rectora S.AE.
APROBADO POR DIRECTORIO Acta de Directorio N°® 127 v N° 138, de fechas 10/06/2015 y 28/03/2016,

DENOMINACION DEL PROGRAMA G1
MONEDA MAXIMO DEL PROGRAMA | G. 10.000.000.000

MONTO EMITIDO Y COLOCADO G. 5.000.000.000
SALDO DE EMISION {VENCIDO) G. 5.000.000.000 (dicho saldo ya cuenta con el plazo de emisidon vencido)
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% Trimestrai 23/08/2019 (™)
PLAZO DE VENCIMIENT QO Entre 365 (1 afic) y 3.650 dias ( 10 afios).

Los recursos obtenidos mediante esta emision, seran destinados a 1) El Proyecto
del Barrio Cerrado Arapoty (Construccién de casas, muro perimetral, plazas,
DESTINO DE FONDOS 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.

FORMA DE PAGO DE CAPITAL E INTENA ser definidos en cada Serie a ser emitida dentro del marco del presente

GARANTIA Comun, a sola firma.
Conforme a lo establecido en la Ley 1.284/98, en la Res. BVPASA 1013/11 ylo
RESCATE ANTICIPADO dispuesto en el por el emisor, que tiene la facultad de realizar rescates parciales o

totales de los titulos de deuda emitidos en las Series afectadas.
PROCEDIMIENTO DE INCUMPLIMIENYSe dispondra lo establecido en el Capitulo Vil del Reglamento del SEN.
ggﬁggiggg ANIZADOR Y Valores Casa de bolsa S A

REPRESENTANTE DE
OBLIGACIONISTAS
Fuente: Prospecto de Emisién Global G1 y Series Complementarias de la Serie 1y 2
Nota: (*) Serie 2 amortizada a fa fecha.

RESUMEN DE SERIES COLOCADAS

Valores Casa de bolsa S.A

Rectora S.A.E., registrada como emisora de titulos de deuda en la Comisién Nacional de Valores, ha emitido un Programa
de Emision Global denominado G1, de manera a obtener capital operativo para sus proyectos de inversidn inmobiliaiia de
largo plazo.

A la fecha, la firma ha amortizedo la Serie 2 del PEG 1, quedande pendiente la Serie 1, por un valor de G. 2.500 millones,
cuya fecha de vencimiento estd calendarizado en fecha 04/08/2020.

. D R DA D >
Serie Resclucién 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 N2 43E/16 31/08/2016 Gs 2.500.000.000 | 2.500.000.000 | 23/08/2019

fuente: Programas Complementarios de lo Emisién Global G1. Nota: (*) Serie emortizada o la fecha.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALG {(RECYRECTORA S.AE.
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< . @) SOLVENTA INFORME DE CALIFICACION

J Calificadora de Riesgos [AGOSTO 2019

ANEXOI

Nota; B Informe fue preparade en base a los Estados Financieros anuales comrespondientes al periodo 2014/2018 v
trimestrales de junio 2017, 2018 y 2019, asi como el flujo de caja proyectado suministrado por la empresa. Con ello, se ha
realizado el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitatives como de antecedentes, Adicionalmente, se ha
evaluado ofras informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la empresa, los cuales han representado
informacion representativa v suficiente para el proceso de calificacién.

La calificacidon del Programa de Emisién Global G1 de Rectora $.A.E. se ha sometido al proceso de calificacién cumpliendo
con todes los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo establecido en la Ley N.° 3899/09y la Resolucién CNV N2 1/19
de la Comisidon Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de calificacion de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Estados Contables anuales de los periodos 2014/2018 y timestrales de junio de 2017, 2018 y 2019.
Composicidn y ptazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica Comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos.

Detalle e informaciones de bienes de uso de la empresa.

Informaciones relacionadas sobre la venta del activo fijo.

Informaciones adicionales sobre las actividades de otras unidades de negocio,
Informaciones actualizadas sobre ia organizacién y estructura interna de la empresa.,

9. Estructura de Financiomiento, detalles de sus pasives.

10. Compaosicion y participacion accionaria, asi como la vinculacion con otras empresas.

11. Composicién de Directorio y andlisis de la Propiedad.

12. Antecedentes de la empresa g informaciones generales de las operaciones.

13. Informacion sobre 1as acciones estratégicas previstas para el corto plazo.

14. Flujc de Caja proyectado del periodo 2019/ 2028, con su respectivo escenario y supuestos.
15. Programa de Emisidon Global G1, y complementarios de las series emitidas.

LN W

LOS PROCEDIMIENTOQS 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.

La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestidn crediticia {morosidad y siniestralidad de cartera).

La compaosicién de su inventario de bienes inmuebles para la venta y de bienes de uso.

Estructura del pasivo para determinar la situacion de los compromiscs vy caracteristicas de fondeo.

Gestion administrativa y aspectos cudlitativos que reflejen la idoneidad en su desempefio, asi como de la proyeccion

de sus planes de negocios.

6. Fujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisidn, a fin de evaluar la calidad de los supuestos v el
escenarno previsto para los proximos anos,

7. Desempefio histérico de la empresa respecto a temas comerciales y financieros.

Entorng econdmico y del segmento de mercado.

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

oA W

o

LIMITANTES PARA LA EVALUACION:

1. Implementacién en curso de un nuevo sistema de gestion informdtica sistema informético, lo que acota el acceso a
informaciones integrales y consolidadas o nivel contable.

2.  Composicién detallada de ia cartera de clientes por framos de vencimiento.

3. Detalle e informaciones sobre el inventario de inmuebles al corte analizado.

PROGRAMA DE EMISION GLOBALGI (REC) RECTORA S.ALE.
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SOLVE NTA INFORME DE CALIFICACION

Colificadora de Riesgos JTAGOSTO 2019

La calificacion de riesgos del Programa de Emision Global G1 de RECTORA $.A.E. esta conforme a lo dispuesto en la Ley N.°
3.899/09 y Resolucion CNV N.% 1/19.

IENIRURN ety | [heriagng 2 Fropra g 3

[V B L (SRR TS SN AU R Y R VAT TR AN LU AV P U AN AL A PR (AN AN

SETIENIBRE 2005 S NI 200 NGO 2

CAPH IO AUTON

Fecha de 4° actualizacién: 26 de agosto de 2019.
Fecha de publicacién: 27 de agosto de 2019,
Corte de calficacién: 30 de junio de 2019.
Resolucién de aprobacidén CNV N.% 43E/16 de fecha 22 de julio de 2016.
Calificadora:  Solventa 5.A. Calificadora de Riesgo
Edificio San Bernarde 2° Piso | Charles de Gaulle esq. Quesada|
Tel.: (+595 21) 450 439 (+595 21) 641 20%| E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

RECTORA S.A.E. EMISION TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G1 pyBB ESTABLE

Corresponde 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 deterlorarse ante posibles cambios en el emisor, en la indusiria a
que perienece o en la economia, pudiendo Incurrirse en refrasec en el pago de intereses y del capital.

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos {+/-), entre las escalas de calificacién AA v B. £l fundamento
para la asignacion del signo a la calificacién final de la Solvencia estd incorporade en el andilisis global del riesgo,
advirtiendose una posicién relativa de menor (+) o mayer {-) riesgo dentro de cada categoria, en virlud de su exposicion
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 o 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 cailificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no garantiza lo
veracidad de los datos ni se hace responsable de los erores u omisiones que los datos pudieran contener, ya que la
Informacién manejada es de cardcter piblico o ha sido proporcionada por la entidad de manera voluntaria.

La metodologia vy los procedimientos de calificacion de riesge se encuentian 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 Resolucian N.°2 1/19 de la Comisidn
Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuesira pagina en intemet,

Mds informacién sobre esto calificacién en:

www . solventa.com.py

Elaborado por:

Carlos J. Avad V. LILIANA do didital
Firmado digitalmente
Analista de Riesgo por LILIANA LOVERA

LOVERA GONZALEZ

Fecha: 2022.02.08
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