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capacidad para el pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
variable y susceptible de deteriorarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de intereses y del capital.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica mejora la calificacién a pyBB+ con tendencia Estable del
Programa de Emisién Global G2 de Rectora S.A.E., con fecha de corte al 30 de
setiembre de 2024, considerando la disminucién de las deudas y el aumento de
las cobranzas, lo que derivd en una mejora de la solvencia patrimonial, asi como
el mantenimiento de la adecuada calidad de créditos, sumado al reciente
acuerdo de cobranza con la empresa vinculada a sus accionistas, y ademds del
aumento de las ventas y de los terrenos disponibles para la venta, y el continuo
desarrollo de su negocio inmobiliario y nuevos proyectos de loteamientos y
condominios, acompanado de importantes mejoras cualitativas en su gestiéon
interna. En contrapartida, la calificacidn considera la moderada posicién
relativa de liquidez y de capital de trabajo, debido a la modalidad de cobro de
rentas de alquileres y de las cuotas a largo plazo, acompanado de un elevado
ratio de endeudamiento respecto a la generacion de resultados operativos, asi
como de los crecientes costos, y bajos mdargenes de utilidad y rentabilidad.

Al tercer frimestre de 2024, la deuda de la compahia presentd una reduccion de
4,85% hasta Gs. 72.806 millones, explicada por el descenso de la deuda bancaria
de largo plazo en 20,38%. Esto generd una disminucién del apalancamiento
desde 1,05 en Set23 a 0,99 en Set24, ademds de una mejora de la solvencia
patrimonial hasta 50,23%. Sin embargo, registrd todavia un elevado nivel de
endeudamiento con relacion al resultado operativo, con un indicador
Deuda/Ebitda de 19,49, y menor cobertura de obligaciones, de 18,42% en Set24.

Con respecto a la estructura del activo, ha mantenido una importante
participacion de los bienes de uso por Gs. 63.042 millones, compuesto
principalmente por inmuebles edificados y terrenos adquiridos, asi como de la
cartera de créditos por Gs. 39.217 millones en Set24, que presentd una reducida
morosidad, de 2,11% en Set24, sumado a cuentas a cobrar de largo plazo a
partes relacionadas por Gs. 14.766 millones, que presentd un plan de pago.
Asimismo, las ventas subieron 30,49% de Gs. 17.197 millones en Set23 a Gs. 22.440
millones en Set24, debido al mejor desempeno de las unidades de loteamientos
y condominios, generando un indicador de productividad de 20,45%.

Por otra parte, con el incremento de la deuda de corto plazo, el indicador de
liquidez corriente se contrajo de 3,06 en Set23 a 2,39 en Set24, asi como el indice
de capital de trabajo de 23,12% a 19,28%. Ademds, la empresa ha mantenido
bajas disponibilidades, lo que derivd en un ratio de efectividad promedio de
1,24% en los Ultimos tres periodos, exhibiendo una moderada posicidén de liquidez
con relacion al volumen de sus obligaciones de corto plazo.

En cuanto a la generacién de resultados, pese al mejor desempeno de las
ventas, el Ebitda se redujo 45,40% de Gs. 5.132 millones en Set23 a Gs. 2.802
millones en Set24, debido a los mayores descuentos otorgados, de los costos y
gastos. No obstante, con la importante incidencia de los otros ingresos no

operativos y extraordinarios, la utilidad neta finalmente crecid 90,25% desde Gs. 1.625 millones hasta Gs. 3.092 millones, lo
que derivé en una rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de 5,86%, siendo aun relativamente baja para el tipo de negocio.

TENDENCIA
La tendencia Estable refleja las adecuadas expectativas sobre la situacion general de Rectora S.A.E., considerando el
crecimiento sostenido de las facturaciones en los Ultimos periodos, aumento de los desarrollos inmobiliarios, con una
adecuada de solvencia patrimonial, y de los planes de expansidon del negocio y recuperacion de préstamos relacionados.

FORTALEZAS

RIESGOS

e Mejora de la solvencia y disminucién del endeudamiento.
e Adecuada gestidn de créditos y acuerdo de cobranza de

préstamos a parte relacionada.

e Crecimiento sostenido de
positivos en las unidades de loteamientos y condominios.
e Amplia trayectoria y con importantes planes de expansion.

las ventas,

e Elevado nivel de endeudamiento con respecto al resultado
operativo.

¢ Bajos niveles relativos de liquidez y capital de trabajo.

e Altos costos de ventas y de descuentos otorgados con efecto
desfavorable sobre la generacion de utilidades.

e Moderados mdrgenes de utilidad y rentabilidad.

con desempenos
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ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 anos. El periodo 2013-2015 fue de un ciclo econdmico descendente,
seguido por ofro con una tendencia positiva en el periodo 2016-2017. Sin
embargo, en el periodo 2018-2020, la economia ha experimentado una
marcada desaceleracioén, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd
en el ano 2020 por la pandemia del COVID-19, con registro de bajas tasas
histéricas de crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el 2020, los sectores de las exportaciones y de la industria han registrado
minimos de -9,0% vy -1,3%, respectivamente, lo que ha influido en la disminucién
del PIB a un minimo histérico de -0,8%. Como excepcién, la agricultura y el
sector de la construccion tuvieron comportamientos positivos, alcanzando altas
tasas de crecimiento de 9,0% y 10,5%, respectivamente. La contraccion del
periodo 2018-2020, ha generado también una reduccidén de los sectores que
gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto han registrado
tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en Consumo, 4,7% en la Formacién
Bruta de Capital y -15,2% en Importaciones.

Sin embargo, en el 2021 la economia ha registrado una importante
recuperacion, luego de larecesion econdmica del ano 2019 y la pandemia del
COVID-19 del ano 2020. Los sectores del comercio, servicio, importaciones y
construccién alcanzaron tasas histéricas de crecimiento altas en el 2021 de
14,3%, 6,.5%,21,8% y 12,8% respectivamente, lo que ha generado un crecimiento
del PIB de 4,0%. El sector agroexportador registré una contraccién en el 2021,
con una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una baja tasa del sector
exportador de solamente 2,1%. La agricultura registrd disminuciones en todos los
trimestres del ano 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd
severamente a la produccidén de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%.

Las cifras preliminares del ano 2022 reflejan un bajo crecimiento del PIB de
solamente 0,2%, condicionado por la situacidn econdmica del sector
agroexportador, con tasas negativas de -12,7% y -1,6% para la agricultura y las
exportaciones, respectivamente. Este menor desempeno de la economia en el
2022 ha repercutido sobre la industria, las importaciones y el consumo,
registrando tasas bajas de 0,1%, 5,6% y 2,2% respectivamente.

Esta situacion se ha visto agravada por la inflacion acumulada de 6,8% al cierre
del 2021 y de 8,1% al cierre del 2022, explicada por el aumento de los precios
de los alimentos y de la energia, a causa, entre ofros, de los efectos del
prolongado conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por las disrupciones
en las cadenas globales de suministros de productos manufactureros, a causa
de la falta de microchips y semiconductores por el efecto del confinamiento
obligatorio en China, para detener la expansién de contagios de COVID-19.

Al segundo trimestre del 2024, el consumo privado ascendid 5,34% interanual
debido al desempeno de los servicios, el mayor consumo de electricidad y
agua, vy servicios a los hogares. A su vez, las importaciones crecieron 14,1%
interanual, explicado el incremento en las importaciones de combustibles,
productos quimicos y maguinaria de uso interno. Ademds, la manufactura
crecié 5,8% interanual, principalmente por el aumento en la produccién de
carnes. No obstante, se registraron descensos en la produccidén de aceite,
azicar y papel y sus derivados. En contraste, la construccién presentd un
repunte del 4,7% interanual, producto de la mayor ejecucién de obras privadas
y publicas, lo cual generd una mayor demanda de insumos empleados por el
sector. De esta manera, el PIB trimestral aumentd 4,8%, y el PIB acumuld un
aumento del 4,6% en el primer semestre del 2024.

En lo que respecta a los sectores econdmicos vinculados a la actividad de
Rectora S.A.E., el sector de los servicios inmobiliarios ha presentado un
comportamiento relativamente estable en los Ultimos anos, con un aumento
anual de 1,8% en el 2023 y una proyeccién de crecimiento de 2,0% para el 2024.
Por su parte, el sector de la construccion presentd sucesivas contracciones en
los Ultimos dos periodos, -3,2% en el 2022 y -7,5% en el 2023, esta Ultima
relacionada con la disminucidn de las inversiones del sector publico.
Finalmente, el IMAEP presentd un incremento interanual de 4,6% en Set24,
impulsado por los desempenos positivos de los servicios, las manufacturas, la
construccién, la ganaderia y la agricultura.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa del rubro inmobiliario orientada al loteamiento de inmuebles, desarrollo de proyectos en condominio
y alquiler de locales comerciales propios y de terceros, con importantes planes de expansion

Rectora S.A.E. es una empresa del rubro inmobiliario, constituida originalmente bajo la denominacién BECKMANN
PARAGUAYA S.A. en el aifo 1981. En principio, se dedicaba a la administracion de inmuebles propios y alquileres, hasta que
en el ano 1995 incursiond en el rubro de loteamientos, iniciando seis proyectos con inmuebles propios en Ypané, Itd, Limpio
y Mariano Rogue Alonso, asi como la administracién de loteamientos de terceros.

En el ano 2010, impulsado por la importante expansién comercial e inmobiliario en la ciudad de Mariano Roque Alonso, la
empresda inicié un destacado proyecto en una de sus propiedades: la construccidn del centro comercial La Rural Shopping
Blogue B, inaugurado en el 2012. Originalmente, contaba con 45 locales comerciales, y se encuentra ubicado en el km 13,5
de la Ruta Transchaco.

Este shopping fue ampliado en el afo 2022, mediante una inversion realizada
por un socio comercial que ha permitido adherir una mayor cantidad de
servicios, bajo la direccién y el desarrollo de Rectora, saliendo al mercado como
Paseo Alameda, construida en una superficie de 8.614 m2. Cuenta con 127
lugares para estacionamiento, asentada en una ubicacién estratégica de la

Lotes Propios Alquileres . . . . .
22,30% Shopping ciudad, y al cierre del tercer trimestre de 2024, los ingresos por el alquiler de sus

1468% locales comerciales representaron el 14,68% del total.

FACTURACIONES POR TIPO DE PRODUCTO

5 3 Alta L
Edificaciones Arapoty 13 6‘2’2};3

27,26%

Lotes
Administrados

20,61% Por ofra parte, la empresa se encarga del desarrollo del Condominio Alta Loma
Otros Surubi'i, ubicado también en la ciudad de Mariano Roque Alonso, el cual cuenta
452% con 28 lotes desde 1.100 m2. La inversion realizada por Rectora en este proyecto
conisistid en la nivelacién de terrenos, ademds de la construccién de desagies
pluviales, la solicitud de la provisidn de energia eléctrica dentro de la propiedad
FACTURACIONES POR MODALIDAD y la mejora de los accesos, haciendo de Alta Loma una urbanizacién con todos
los servicios necesarios para la vivienda. Al corte de la presente calificacion, esta
unidad representd el 10,62% de sus ingresos totales.

Contado
19,26%

De esta forma, Rectora cuenta con tfres unidades de negocios, cada una de
o ellas con sus respectivos equipos comerciales. La unidad de !_o’reomien’ros
80,74% cuenta con cinco vendedores que se encargan de contactar a clientes nuevos
interesados en bienes inmobiliarios, asi como a clientes activos para ofrecer
promociones, descuentos, préoximos lanzamientos, etc. Todo esto se realiza
mediante un sistema CRM desarrollado por la empresa, y se encuentra bajo la
responsabilidad del departamento de Marketing que se encarga de estudiar
comportamientos y tendencias de los clientes. Los ingresos por la
comercializacién de lotes propios representaron el 22,30% del total en Set24, mientras que los lotes administrados
representaron el 20,61%, ambos con mejores desempenos respecto al mismo periodo del ano anterior.

Ademds de su proyecto Alta Loma, también tiene a su cargo el desarrollo del Barrio Cerrado Arapoty, el cual representé el
27,26% de sus ingresos a Set24. El equipo comercial de esta unidad de Condominios estd conformado por dos ejecutivos de
ventas especializados en este tipo de desarrollos inmobiliarios, contactando a clientes potenciales captados a través del
departamento de Marketing. En esta unidad también se cuenta con alianzas con intermediarios inmobiliarios como REMAX
y C21 para la comunicacidén y captacién de clientes.

Para la expansién de esta unidad de negocio, la empresa adquirié una propiedad en la ciudad de Arroyo y Esteros y otfra
enla ciudad de Caacupé, las cuales serdn destinadas el desarrollo inmobiliario en condominio. Se proyecta salir al mercado
durante el 2025, y esto permitird aumentar el stock en 1.100 lotes nuevos. Asi también, busca expandirse con nuevos
proyectos de loteamientos, construcciones, centros comerciales y negocios de intermediacion inmobiliaria.

Por su parte, para la unidad de Alguileres, cuenta con un equipo independiente tanto en el drea comercial como
administrativa, con una encargada comercial que se ocupa de la investigacion de marcas en tendencia o con intereses
de crecimiento dentro del mercado. En esta unidad, la compania se encuentra elaborando proyectos para la apertura de
un nuevo centro comercial y un food park, ambos en la ciudad de Mariano Roque Alonso.

La empresa cuenta con un plan estratégico elaborado en colaboracion con la consultora especializada CAVIDA, el cual
se cenfra en la unidad de loteamientos debido a que presenta un mayor potencial de crecimiento. El principal objetivo
consiste en llegar a 5.000 lotes vendidos para el 2026, y actualmente se maneja una cartera activa de 2.540 lotes vendidos.
Durante el 2024, se han vendido 759 lotes y se proyecta cerrar el ano con un total de 1.000 lotes vendidos.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La propiedad de la empresa se encuentra bajo el control de la familia Ferndandez Acevedo, con activa
participacién en la direccién y administracidn del negocio, y experiencia en diferentes desarrollos inmobiliarios

14,29%

14,29%

COMPOSICION ACCIONARIA
H Domingo Atilio
Ferndndez Sanabria

Helena Carolina
Acevedo Jara

H Domingo Atilio
Ferndndez Acevedo

La propiedad de Rectora S.A.E. se encuentra bajo el control de la familia
Ferndndez Acevedo. Su composicidn accionaria mantiene un total de 490
acciones ordinarias de Gs. 100 millones cada una, con lo cual su capital
integrado asciende a Gs. 49.000 millones. Este capital se ha mantenido
invariable desde el 2017, luego del revalUo técnico de inmuebles que permitié
su incremento en Gs. 20.000 millones.

B Andrés Mauricio
Ferndndez Acevedo

14,29% 14,29% m Andrea Helena

Ferndndez Acevedo

El principal accionista es el Sr. Domingo Atilio Ferndndez Sanabria, quien posee
una participacién del 28,57% sobre el capital de la sociedad, quien se encuentra
actualmente como director fitular. El resto de las acciones se distribuye de forma
igualitaria entre los demds accionistas, pertenecientes a la familia Ferndndez
Acevedo, en una proporcién de 14,29% cada uno.

14,29%

Helena Athina
Ferndndez Acevedo

PLANA DIRECTIVA

Presidente

Domingo Atilio Fernandez Acevedo Es importante tener en cuenta que existe un activo involucramiento de los
propietarios en la direccidn y administracién de la firma mediante su
participacion en el Directorio, el cual se mantuvo invariable con respecto al
ejercicio anterior, ademds de contar con experiencias en diferentes desarrollos
inmobiliarios, propios y de terceros. Al respecto, el Sr. Atilio Ferndndez Acevedo
se encuenira como presidente y Gerente General, mientras que Athina
Ferndndez Acevedo, como vicepresidente y al mismo tiempo como gerente de
proyectos. Al respecto, cabe sefalar que su organigrama registré una
actualizacion con respecto al ejercicio anterior, mediante la incorporacion de
la gerencia de proyectos dependiente de la gerencia general, y que tiene a su
cargo el mantenimiento de los edificios y la gestién de los proyectos de la
empresa.

Vicepresidente Helena Athina Fernandez Acevedo

Director Titular Domingo Atilio Fernandez Sanabria

Directora Helena Carolina Acevedo Jara

Directora Andrea Helena Fernandez Acevedo

residente-

Gerente General

Auditoria
Interna

Asesoria Juridica

El destino de las utilidades es decidido anualmente en la Asamblea General de
accionistas, siendo la acumulaciéon de resultados una prdctica habitual de la
firma. En la Ultima asamblea celebrada el 30 de abril del corriente, se tomd la
decisién de distribuir un total de Gs. 2.868 millones entre los propietarios,
correspondientes a las utilidades acumuladas a partir del ejercicio 2020 en
adelante. De esta forma, los resultados acumulados al corte de la calificacién ascendieron a Gs. 6.476 millones, y los
accionistas han tomado la decisién de capitalizar la suma de Gs. 6.000 millones posteriormente al corte, el cual ya se
encuentra en proceso de tramitacion. El remanente (es decir Gs. 476 millones) serd distribuido en su totalidad. Ademds, las
utilidades de los ejercicios 2024 y 2025 serdn distribuidos en un 50%, en tanto que el 50% restante serd asignado a la
constitucion de reservas para capitalizaciones futuras. Con esto, la compania refleja una prudente politica de distribucion y
retencién de utilidades, lo que le ha permitido mantener un adecuado perfil de solvencia patrimonial.

Gerencia
Administrativay

Gerente de

Operaciones

Financiera

La companiia cuenta con una estructura organizacional acorde al tamafio de sus operaciones, con mejoras en sus
instalaciones operativas y administrativas, asi como con el fortalecimiento de su plantel de funcionarios, distribuidos en
cuatro gerencias y varios departamentos que cubren toda su operatividad.

En lo que respecta a vinculaciones con otras companias, Rectora no posee acciones en otras organizaciones, aunque existe
una vinculacién con Eterna Agroganadera Industrial S.A. (Eterna AGISA) a través de sus accionistas, quienes ademds de
formar parte de la junta de accionistas en dicha sociedad, ocupan cargos en el Directorio. Cabe mencionar que Rectora
cuenta con operaciones comerciales con esta empresa, y las cuentas por cobrar ascendieron a Gs. 14.766 millones al tercer
frimestre del corriente.

En términos de gobierno corporativo, la empresa ha actualizado su informe en 2024, donde se destaca a parte de la
informacidn sobre la organizacion corporativa, lo relacionada a la estructura de control mediante grupos de trabajo con
diferentes objetivos, infegrantes, responsabilidades, funciones y frecuencia de reuniones, entre los cuales se encuentra los
grupos de tecnologia e informdtica, de cumplimiento, en todo lo relacionado a la ley 1015/97 como sujeto obligado ante
la Seprelad, y ademds de auditoria interna.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Adecuado entorno de control interno contemplado en su plan de trabajo, acompafiado de procedimientos
diferenciados para cada unidad de negocio y para la gestidn integral de riesgos

Con respecto a la gestidén operativa del negocio, Rectora cuenta con procedimientos y politicas para las ventas a crédito,
las cuales representaron el 80,74% de las facturaciones al tercer trimestre del 2024, con condiciones y plazos diferenciados
para cada unidad de negocio.
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En la unidad de Loteamientos, las ventas a crédito se realizan hasta en 130 cuotas iguales, aunque también se contemplan
plazos menores que van desde 12 a 18 meses, y para incentivar las ventas al contado, se realizan importantes descuentos
sobre las operaciones bajo esta modalidad. Por su parte, en la unidad de Condominios, los planes de crédito se extienden
hasta 48 cuotas, con precios que varian segun el plan elegido por los clientes y segun la entrega inicial o los refuerzos
anuales. Para el caso de los Alquileres, no existen plazos de financiacidn, sino que las facturaciones son mensuales durante
el plazo de vigencia del contrato de arrendamiento.

En todos los casos, el drea de contratos recibe la documentacion requerida por la SEPRELAD para la elaboraciéon de las
fichas de los potenciales clientes, lo que permite realizar la evaluacion de la capacidad de pago de los mismos, bajo la
supervision de la Gerencia Administrativa Financiera. Este andlisis es remitido al directorio quien define el precio y remite la
aprobacion final.

La gestidon de cobranzas se realiza a través del sistema de gestion interno de CRM de acuerdo con los diferentes tframos,
cuotas vencidas y fracciones en caso de loteamientos. La encargada del Departamento de Cobranzas asigna y distribuye
al equipo interno la cartera para la gestion correspondiente.

De acuerdo con la politica de la compania, los clientes que presentan una morosidad mayor a 91 dias son ingresados al
sistema de Informconf, en tanto que aquellos que generan una mora desde 7 cuotas son ingresados al régimen de recupero
de lotes, siempre y cuando no se haya realizado ninguna construccién dentro de la propiedad o haya abonado el 25% del
valor total del inmueble; en ese caso, esa cartera es destinada al tramo judicial, aunque también se otorgan diversas
opciones de conciliacién de pago al cliente, como refinanciar la deuda en cuotas que sean accesibles con mayor plazo.

Asimismo, cuenta con una politica de previsiones de créditos incobrables para aquellos casos en que los clientes se
encuentran en el framo judicial no recuperable y no acceden al plan de refinanciacién de deuda, cuyos contratos son
derivados al departamento de Asesoria Juridica para iniciar el proceso judicial correspondiente. Para los alquileres de
locales propios o administrados, el cobro se realiza segin vencimiento de factura mensual, mientras que para los
condominios, los vencimientos de cuota o refuerzo pueden variar segin contrato.

Por otra parte, la Gerencia Administrativa y Financiera es la encargada de la gestidon de los riesgos de liquidez, crédito y
operacional. A partir del flujo de caja proyectado se evalia la disponibilidad de fondos por ventas realizadas y a realizar,
con los planes de pagos acordados con los clientes, para afrontar obligaciones contraidas con proveedores comerciales y
acreedores financieros.

Ademds, se evalta el cumplimiento de las cobranzas por planes de ventas, asi como la tasa de morosidad de la cartera
con los reportes del drea de cobranza de la empresa. El riesgo operacional es monitoreado con los reportes del drea de
operaciones, acompanado del seguimiento del drea de Tl a la disponibilidad y correcto funcionamiento del hardware y
software de la empresa.

Por ofra parte, el drea de Auditoria Interna se encarga de velar por la composicion patrimonial de la compania, para lo
que dispone de un plan de trabajo actualizado anualmente. El plan correspondiente al ejercicio 2024 contempla 15
actividades distribuidas en las frecuencias periddicas mds convenientes para la realizacién de los controles pertinentes en
todas las dreas. A la fecha de la calificacion, se ha reportado un adecuado cumplimiento de todas las actividades de
control planificadas para el ejercicio en curso. Ademds, cuenta con los servicios de auditoria externa para la realizacion de
un control de su gestién, por los periodos 2024, 2025 y 2026.

Con relacién a la infraestructura tecnoldgica, se encuentra en proceso de adecuaciéon a los requerimientos modernos de
las operaciones globalizadas. A la fecha, cuenta con las herramientas fundamentales en términos de hardware y software
para el desarrollo de sus actividades, disponiendo de un servidor de Windows Server y un Firewalll para fortalecer el drea de
seguridad informdtica, asi como administracion de redes y plan de contingencia de acuerdo con las recomendaciones
realizadas por el auditor externo.

Adicionalmente, se encuentra en proceso de desarrollo de la pdgina web empresarial, lo que permitird potenciar el acceso
a la informaciéon y la atencién al cliente sobre todos los productos en las diferentes unidades de negocios. Los clientes
podrdn crear un usuario a través del cual podrdn acceder a sus estados de cuentas mediante un cddigo de acceso.

Asimismo, cuenta con un sistema de gestidon integral con enfoque basado en riesgos, mediante una politica de
administracion integral de riesgos, la implementaciéon de una matriz de autoevaluacién de riesgos asociados al lavado de
dinero, asi como una manual de politica de gestidn integral de riesgos estratégicos, tecnoldgicos, operacional y de
cumplimientos, no asi en lo que respecta a riesgos financieros, como de liquidez y mercado.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS
Estructura de activo compuesto razonablemente por los bienes de uso, inventario de lotes y la cartera de

créditos de largo plazo por la venta de lotes propios, acompafiado de bajos niveles de morosidad

Al cierre del tercer trimestre de 2024, el activo total de la empresa registré una
ligera reduccién de 2,08% respecto al mismo periodo del aio anterior, desde
Gs. 149.403 millones en Set23 hasta Gs. 146.299 millones en Set24, aunque en los
cierres anuales de los Ultimos ejercicios presentd un comportamiento creciente.

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
en millones de guaranies
200.000
149.436

149.403 146.299

132.483
105.074

100000 El activo estd compuesto principalmente por los bienes de uso, los cuales

registraron una disminucion de 4,13% interanual hasta Gs. 63.042 millones en ese
mismo periodo.
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set24 El 58,25% de los bienes de uso corresponden a los inmuebles adquiridos para el

desarrollo de sus actividades, mientras que el 37,52% corresponde al valor del
edificio del Bloque B del Shopping La Rural. Cabe senalar que el inmueble del
shopping, asi como otros inmuebles cercanos al mismos, se encuentran
gravados por deuda bancaia

— Inventario
s Otros Activos

CARTERA Y MOROSIDAD

en millones de guaranies

Aligual que los bienes de uso, el inventario se contrajo en 6,10% interanual hasta
Gs. 20.063 millones en Set24, y este se compone mayormente de los lotes propios
de Alta Loma (28,16%), los terrenos para la venta (24,82%) y las unidades del
Condominio Arapoty (24,56%).
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Teniendo en cuenta que la mayor parte de las ventas se realiza a crédito, la
cartera neta presenta una participacion del 26,81% en la estructura del activo,
con un saldo de Gs. 39.217 millones en Set24.

El 76,68% de esta cartera, es decir la suma de Gs. 29.995 millones, se concentra
en el largo plazo, y corresponde principalmente a la cartera de clientes por la
venta de lotes propios.

Entre los ofros activos se registran cuentas a cobrar por Gs. 14.766 millones,
correspondiente a un préstamo readlizado a ETERNA A.G.L.S.A., empresa
relacionada a fravés de sus accionistas. Al respecto, cabe sefnalar que
recientemente Rectora ha acordado un plan de cobranzas a la empresa Eterna
A.G.I.S.A., a partir de los cuales la primera parte se tiene previsto cobrar en 2025,
mientras que otra en 2026, y la parte mds importante por Gs. 13.433 millones en
2027, estimativamente a partir de los flujos operativos de la empresa
relacionada. En cuanto a la calidad de la cartera, la firma ha exhibido bajos

niveles de morosidad, con un indicador de 2,11% en Set24, lo que a su vez se traduce en bajas pérdidas por incobrabilidad,
reflejando una adecuada gestién de cobranzas.

Con respecto a los indicadores de productividad, la razdn entre las ventas y el activo crecid desde 15,35% en Set23 hasta
20,45% en Set24, asi como las ventas con respecto a la cartera desde 0,57 a 0,76 en ese mismo periodo, explicado por el
incremento interanual de las facturaciones en la unidad de loteamiento.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Moderados niveles relativos de liquidez inmediata y capital de trabajo respecto a sus obligaciones de corto

plazo, debido a la modalidad de sus operaciones y desarrollo inmobiliarios

LIQUIDEZ CORRIENTE

en millones de guaranies
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El activo corriente de la firma se redujo 5,48% interanual desde Gs. 51.299
millones en Set23 hasta Gs. 48.487 millones en Set24, explicado principalmente
por la disminucién de la cartera neta de corto plazo en 23,93% hasta Gs. 9.222
millones en ese mismo lapso.

En confrapartida, el pasivo corriente presentdé un incremento de 21,07%
interanual, pasando de Gs. 16.751 millones a Gs. 20.280 millones, derivado de las
mayores obligaciones con proveedores locales y acreedores financieros.
Asimismo, cabe senalar que el pasivo corriente ha presentado dentro de la
estructura total de obligaciones una participacién de 27,85% en Set24, superior
a 21,89% en Set23, pero manteniendo su concentracién en el largo plazo.

Ante esta situacién, el indicador general de liquidez corriente descendié desde 3,06 veces en Set23 hasta 2,39 en Set24,
aungue todavia se mantiene en un nivel razonable para el tipo de negocio, considerando ademds la adecuada gestidon
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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DEUDA FINANCIERA Y OTRAS
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de cartera de la firma, mediante la cual las cobranzas efectuadas a los clientes
se han duplicado al corte de la calificacion, generando un flujo de efectivo
operativo superavitario de Gs. 11.368 millones.

A pesar de eso, los demds indicadores de liquidez presentan niveles mds
moderados. El indice de capital de trabajo disminuyd de 23,12% en Set23 a
19,28% en Set24, en tanto que, como la compafiia mantiene bajas
disponibilidades en caja y bancos en comparacion al volumen de sus
obligaciones corrientes

Al respecto, el rafio de efectividad se mantiene en niveles reducidos, llegando
a 1,08% en Set24, debido a que el pago de los préstamos bancarios ha
generado una mayor presidn sobre las disponibilidades que disminuyeron
23,22% hasta Gs. 219 millones en Set24.

Por ofra parte, Rectora mantiene una participacion equilibrada de recursos
propios y de ferceros en el financiamiento de sus operaciones, reflejado en el
promedio superior al 50% de la relacidon Patrimonio/Activo, acompanado del
indicador Deuda Financiera/Activo de 24,05% en Set24, inferior al promedio de
otras empresas similares.

Esto a su vez se explica porque otra modalidad de financiamiento utilizada por
la firma se basa en los ingresos diferidos por las ventas anficipadas de lofes

propios, los cuales representaron mds del 40% de las obligaciones al tercer trimestre de 2024, y con relacién al activo, se

situd en un nivel cercano al 20%.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Disminucién de la eficiencia operativa debido al aumento de los costos y los gastos operativos relacionados a
publicidad y propagada, asi como las comisiones pagadas sobre ventas

EFICIENCIA OPERATIVA
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La estructura de gastos operativos de Rectora ha presentado una tendencia
creciente en los Ultimos anos, conforme a la expansidn del negocio, lo que ha
influido en el comportamiento fluctuante del indicador de eficiencia operativa,
el cual se mantuvo en un promedio razonable para el tipo de negocio.

Al tercer trimestre de 2024, los gastos de ventas crecieron 137,51% interanual
desde Gs. 456 millones en Set23 hasta Gs. 1.084 millones en Set24, lo que se
explica por el aumento de las comisiones y los premios pagados por las ventas
realizadas, asi como los mayores desembolsos en publicidad y propaganda. De
la misma forma, los gastos administrativos se incrementaron 5,62% hasta Gs.
2.455 millones.

Con esto, el indicador de eficiencia operativa, el cual muestra la proporciéon de
la utilidad bruta que no es absorbida por la estructura de gastos operacionales,
registré un descenso desde 64,86% en Set23 hasta 44,19% en Set24, tanto por los
mayores gastos de comercializacién como por la reduccién de la utilidad bruta,
lo cual se derivd de los mayores costos de ventas.

Estos costos llegaron a Gs. 16.099 millones al tercer trimestre de 2024, superior en
73,40% a los Gs. 9.284 millones del afo anterior, con lo cual, la relacién
Costo/Venta pasé de 53,99% a 71,74% en ese mismo periodo, superando su
promedio de los anos anteriores y de otras empresas del mismo sector. Asimismo,
la relacién entre los gastos administrativos vy la utilidad bruta pasé de 29,38% a
38,72% en ese lapso.

En cuanto a los indicadores de gestién, la rotacién del inventario, compuesto
porinmuebles para la venta, crecidé desde 0,56 en Set23 a 1,04 en Set24, debido
a la mayor comercializacioén lotes propios y administrados con relacion al mismo
periodo del ano anterior.

Asi mismo, la rotacién de la cartera aumentd desde 0,58 en Set23 hasta 0,74 en
Set24, continuando con la tendencia creciente de los periodos anteriores, lo
que derivd en la disminuciéon del periodo promedio de cobro desde 634 a 492
dias, asi como el ciclo operacional que pasd de 1.290 a 844 dias.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Mantenimiento de bajos margenes de utilidad y rentabilidad, ain con el aumento de las ventas, debido al menor

resultado operativo obtenido
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

Las ventas acumuladas durante los primeros 9 meses del 2024 ascendieron a Gs.
22.440 millones, lo que representd un incremento interanual de 30,49% con
respecto a los Gs. 17.197 millones correspondientes al mismo periodo del ano
anterior, en linea con las mayores expectativas de crecimiento proyectado por
la compania.

Esto fue el resultado del mejor desempeno en la comercializacién de los lotes
administrados, cuyos ingresos crecieron 131,85% desde Gs. 2.273 millones en
Set23 hasta Gs. 5.270 millones en Set24, asi como las ventas de lotes propios que
aumentaron en 78,15% de Gs. 3.201 millones a Gs. 5.703 millones, siendo esta la
principal unidad de negocio de Rectora, por lo que gran parte de sus
estrategias de crecimiento se centra en ella.

Asi mismo, los ingresos por el desarrollo del Barrio Cerrado Arapoty crecieron
31,22% hasta Gs. 6.972 millones en Set24, aligual que los ingresos por el desarrollo
del Condominio Alta Loma en 9,29% hasta Gs. 2.715 millones. En contrapartida,
los ingresos por el alquiler de locales comerciales en Paseo Alameda se
redujeron ligeramente en 2,41% hasta Gs. 3.755 millones.

Pese al aumento de las ventas totales, la utilidad bruta exhibidé una reduccion
de 19.86% desde Gs. 7.913 millones en Set23 hasta Gs. 6.341 millones en Set24,
explicado por el importante incremento del costo de ventas, Io que a su vez ha
repercutido en el resultado operativo. En ese sentido, la utilidad operacional
(Ebitda) se redujo 45,40% desde Gs. 5.132 millones a Gs. 2.802 millones,
acompanado de un margen de 12,49%.

Sin embargo, los resultados no operativos crecieron de forma importante desde
Gs. 903 millones en Set23 hasta Gs. 5.325 millones en Set24, explicado por los
mayores intereses cobrados, los ingresos por recupero de gastos y los ofros
ingresos extraordinarios, que de manera conjunta ascendieron a Gs. 5.072
millones. Con esto, finalmente la utilidad neta crecid 90,25% desde Gs. 1.625
millones hasta Gs. 3.092 millones, generando un margen neto de 13,78%. De esta
forma, la rentabilidad del patrimonio aumentd desde 3,04% en Set23 hasta 5,86%
en Set24, aunque sigue siendo baja para el fipo de negocio.

Adecuados niveles de solvencia patrimonial y apalancamiento en los dltimos periodos, aunque con un elevado

endeudamiento con respecto al resultado operativo
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Solvencia

En linea con su prudente politica de distribucion de utilidades, la compania ha
logrado mantener un adecuado perfil de solvencia patrimonial en los Ultimos
anos, con un indicador promedio de 53,22% durante el periodo 2019-2023, y
cerrando el tercer frimestre de 2024 en 50,23%. Aunque el capital integrado se
mantuvo invariable en Gs. 49.000 millones, ya se encuentra en frdmite su
incremento en Gs. 6.000 millones, derivado de la capitalizacién de una
proporcion de los resultados acumulados hasta la fecha.

Cabe destacar ademds que los accionistas han resuelto distribuir solamente el
50% de las utilidades de los proximos dos ejercicios, mientras que la otra mitad
serd destinada a la constitucion de reservas para futuras capitalizaciones, lo que
refleja el compromiso de los propietarios con la solvencia patrimonial de la firma,
buscando generar una base sélida para sus proyectos de expansidon y la
sostenibilidad a largo plazo.

Las reservas se han mantenido prdcticamente invariables respecto al ano
anterior, llegando a Gs. 14.925 millones en Set24, al igual que los resulfados que
exhibieron un ligero crecimiento hasta 9.568 millones. De esta forma, el
patrimonio neto de la compania se ubicd en Gs. 73.493 millones en Set24,
ligeramente superior al saldo del mismo periodo del ano anterior.

Por su parte, el pasivo total se redujo 4,85% interanual, desde Gs. 76.516 millones
en Set23 hasta Gs. 72.806 millones en Set24, explicado por el descenso del pasivo
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COMPOSIION DE LA DEUDA no corriente en 12,11% de Gs. 59.765 millones a Gs. 52.526 millones en ese mismo
en millnes de guaranies lapso, lo que derivd en el descenso del apalancamiento de 1,05 a 0,99. El 48,34%
AT 76516 e del pasivo estd compuesto por la deuda financiera, la cual se redujo en 13,11%
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En millones de Guaranies

Ingresos y Egresos 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Loteamientos 13.769 17.041 21.562 23.747 23.836 23.704
Alquileres 6.100 6.161 6.222 6.284 6.347 6.411
Condominios 6.797 4.974 3.080 3.859 1.836 696
Ingresos Operativos 26.665 28.176 30.865 33.890 32.020 30.811
Gastos Operativos -11.525 -11.235 -11.530 -14.553 -12.990 -13.816
Egresos operativos -11.525 -11.235 -11.530 -14.553 -12.990 -13.816
Inversiones -1.500 -5.000 -3.000 -3.000 -3.000 -3.000
FLUJO OPERATIVO 13.640 11.941 16.335 16.337 16.029 13.995
Préstamos bancarios - 3.000 - - - -
Emision de bonos 2.500 - - - - -
Otros ingresos financieros 2.665 2.736 13.433 - - -
Aporte de capital - - - - - -
Ingresos financieros 5.165 5.736 13.433 = = =
Amortizacidn de capital préstamos -6.598 -6.572 -5.735 -4.686 -3.497 -3.231
Pago de intereses préstamos -3.413 -2.922 -2.257 -1.620 -1.174 -796
Amortizacidn de capital bonos -1.000 -2.000 -2.000 -2.500 -2.500 -
Pago de intereses bonos -1.448 -1.155 -873 -507 -268 -
Pago de dividendos -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -2.000
Egresos financieros -14.460 -14.649 -12.865 -11.313 -9.439 -6.028
FLUJO FINANCIERO -9.295 -8.913 568 -11.313 -9.439 -6.028
FLUJO DE CAJA 4.345 3.028 16.902 5.024 6.590 7.967
Saldo Inicial 219 4.564 7.592 24.494 29.519 36.109
FLUJO FINAL ACUMULADO 4.564 7.592 24.494 29.519 36.109 44.076

Rectora S.A.E. ha presentado la actualizacién de su flujo de caja proyectado para el periodo 2025-2030, coincidente con
la vigencia y el calendario de amortizacién de los bonos emitidos y colocados bajo el Programa de Emision Global G2, el
cual contempla la expansién del negocio sustentado en el crecimiento de las facturaciones en la unidad de Loteamientos,
conforme a su plan estratégico que se centra en ella debido a las mejores oportunidades de negocios. La proporcidon de
los ingresos operativos se distribuye de la siguiente manera: Loteamientos 65,30%; Alquileres 20,65%; y Condominios 14,05%.

Se prevé que solamente la unidad de Condominios presente una tendencia decreciente durante el periodo proyectado,
mientras que las otras dos unidades tendrdn una evolucién favorable. El flujo operativo ademds contempla las inversiones
a ser redlizadas de forma continua para la adquisicion de propiedades y el desarrollo inmobiliario para loteamientos,
principalmente en ciudades del interior del pais. En este contexto, se prevén flujos operativos positivos durante todo el
periodo proyectado, con un promedio de Gs. 14.713 millones.

Con respecto al flujo financiero, la empresa proyecta obtener fondos por Gs. 2.500 millones en el 2025 a fravés de la
colocacion de la serie 4 del PEG G2, con lo que se completaria el monto mdéximo aprobado para dicho programa. Ademds,
se prevé seguir apalancando el negocio a través de la deuda bancaria y obtener otros ingresos financieros mediante el
cobro de préstamos, principalmente en el 2027 por Gs. 13.433 millones. Una fortaleza observada en el flujo financiero es la
adecuada distribucién de los vencimientos de capital de cada una de las series de bonos desde el 2025 al 2029, evitando
la concentracion en un solo ano, o que permite dar mayor oxigeno al flujo de caja.

Por ofra parte, no se prevé realizar nuevos aportes de capital, aunqgue si se proyecta la distribucién de dividendos entre los
accionistas, en un promedio Gs. 2.000 millones cada ano. La amortizacién de préstamos y de los bonos generard un flujo
financiero deficitario durante todo el periodo proyectado, lo que refleja la dependencia del desempeno operativo para la
generaciéon de recursos que le permita hacer frente a sus obligaciones en tiempo y forma, considerando que inicialmente
no se planifica realizar una nueva emisién de bonos.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.A.E.
-9-



SOLVENTA &
RISKMETRICA

oA RA b e INFORME DE CALIFICACION CORTE SETIEMBRE/2024

Bajo este escenario, la compania proyecta flujos de caja superavitarios al cierre de cada ejercicio, mientras que el flujo final
acumulado, al cual se le anade el saldo de las disponibilidades al inicio de cada periodo, pasard de Gs. 4.564 millones en
2025 a Gs. 44.076 millones en 2030, lo que representa una proyeccion que no coincide con su comportamiento histérico,
considerando que se ha mantenido un promedio de Gs. 347 millones en disponibilidades al cierre de los Ultimos cinco
ejercicios.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

Caracteristicas Detalle

RECTORA S.A.E.

Acta de Directorio N.° 254 de fecha 21/11/2022.

PEG G2.

GS. 10.000.000.000 (Guaranies diez mil millones).

GS. 1.000.000 (Guaranies un millon).

365 a 2555 dias (1 a 7 anos).

A ser definida en cada serie emitida dentro del programa.

Emisor

Aprobacion

Denominacién del Programa

Moneda y monto

Cortes minimos

Plazo de vencimiento

Tasa de Interés

Pago de Capital e Intereses A ser definido en cada serie emitida denfro del programa.

50% a la inversidon de desarrollos inmobiliarios, y 50% a la reestructuracion de

Destino de Fondos .
pPAasivos.

Conforme a lo establecido en el Art. 58 de la Ley 5810/17 y la Resolucién BVPASA
N° 1013/11 de fecha 25/11/2011.

Comun, a sola firma.

Rescate Anticipado

Garantia

Agente Colocador Valores Casa de Bolsa S.A.

Valores Casa de Bolsa S.A. con las facultades previstas en la Ley 5810/17 en el

Representante de Obligacionistas | . . civily en la Res. 30 de la CNV.

ado de Reg 0 0 8 080 0 de fe a 08 de arzo de 20

Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Vencido Gs. Tasa Fecha Vto. Plazo Aiios Vigente Gs.
20-mar-23 1 2.500.000.000 2.500.000.000 0 14,0% Variable 5 2.500.000.000
28-jul-23 2 2.500.000.000 2.500.000.000 0 14,0% Variable 5 2.500.000.000
28-jul-23 3 2.500.000.000 2.500.000.000 0 14,0% Variable 5 2.500.000.000
7.500.000.000 7.500.000.000 0 7.500.000.000

VENCIMIENTOS PEG G2

en millones de Gs.

3.000 2.500

2.000

2.000

1.000

500 500
0

2025 2026 2027

Serie 2w Serie 3

1.000

2028

m— Serie 1 Total

Rectora S.A.E. ha aprobado la emisién de bonos bajo el Programa de Emision
Global (PEG) G2, segun consta en el Acta de Directorio N° 254, de fecha
21/11/2022. El importe mdximo del programa es de Gs. 10.000 millones, de los
cuales Gs. 7.500 millones ya han sido colocados en 3 series, a una tasa de interés
de 14% para cada una, con periodicidad trimestral, mientras que la cuarta serie
serd colocada en el 2025.

De acuerdo con lo establecido en el prospecto de emision, estos fondos han
sido destinados 50% a la inversiébn de desarrollos inmobiliarios, donde la compra
de lotes serd el principal foco segun estipulado en el plan estratégico, y 50% a la
reestructuracion de deudas.

Cada serie emitida cuenta con un calendario especifico de amortizaciéon de
capital, con vencimientos variables distribuidos entre el 2025-2028. Al agrupar

cada uno de los vencimientos por ano, se cuenta con un total de Gs. 1.000 millones para el 2025; Gs. 2.000 millones para el
2026 y 2027, respectivamente; y finalmente la suma de Gs. 2.500 millones para el 2028. Esta distribucidén permite evitar la
excesiva concentracion de vencimientos en un solo periodo.

Este Programa de Emisidn, junto con las deudas vigentes, fueron considerados para evaluar la capacidad de
endeudamiento y la solvencia de la compania, de acuerdo al flujo de caja proyectado. De esta forma, se ha evaluado el
impacto de la emisién de bonos, sobre los principales indicadores de liquidez, solvencia y rentabilidad, a fin de determinar
la importancia relativa del endeudamiento de la empresa, sobre su desempeno financiero y la sostenibilidad del negocio.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2

RECTORA S.AE.
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ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

Programa Ano de Emision Monto Colocado Pagado Saldo Vigente
PEG G1 2.016 5.000.000.000 5.000.000.000 0
PEG G2 2.023 7.500.000.000 0 7.500.000.000
TOTAL DEUDA 12.500.000.000 5.000.000.000 7.500.000.000

En cuanto a programas anteriores, Rectora ha realizado la emisidon y colocacién de titulos bajo el Programa de Emisidon
Global (PEG) G1 en el mercado de capitales. El mismo fue emitido en dos series de Gs. 2.500 millones cada una, amortizados
en su totalidad al corte analizado.

Los recursos obtenidos mediante la emisidn fueron destinados a unidades de negocios de alta relevancia en la operativa
actual de la empresa, invertidos en el proyecto del Barrio Cerrado Arapoty, ampliacién del Shopping La Rural y loteamientos
fraccionados y lanzados por la empresa.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.AE.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 Var% set-22 set-23 set-24 Var%
ACTIVO 114.384 125.377 141.671 144.881 154.040 6,32% 149.436 149.403 146.299 -2,08%
Activo Corriente 22,792 31.886 50.636 49.591 53.362 7,60% 52,127 51.299 48.487 | -5,48%
Disponibilidades 31 654 573 293 186 | -36,52% 194 285 219 | -23,22%
Créditos Netos CP 2.861 8.923 8.850 9.370 14.520 54,96% 10.449 12,122 9.222 | -23,93%
Inventario 19.132 16.356 24.898 21.733 20.376 -6,24% 23.123 21.366 20.063 | -6,10%
Otros activos corrientes 768 5.953 16.315 18.195 18.280 0,47% 18.361 17.525 18.983 8,32%
Activo no corriente 91.592 93.491 91.035 95.290 100.678 5,65% 97.309 98.104 97.812 | -0,30%
Bienes de uso 65.009 64.729 64.270 63.503 65.358 2,92% 64.014 65.757 63.042 | -4,13%
Créditos Netos LP 19.248 24.395 22.363 27.166 30.399 11,90% 27.794 27.882 29.995 7,58%
Otros activos no corrientes 7.335 4.367 4.402 4.621 4.921 6,49% 5.501 4.465 4.775 6,94%
PASIVO 72.481 77.247 76.516 72.806 -4,85%
Pasivo corriente 11.089 16.706 14.991 15.680 18.382 | 17,23% 20.629 16.751 20.280 | 21,0%
Deuda comercial 601 417 844 567 2.512 | 343,03% 414 493 2.308 | 368,2%
Deuda bancaria 3.874 9.810 9.358 6.825 7.248 6,20% 9.404 6.434 7.013 9,00%
Deuda bursatil 2.784 0 0 0 220 n/a 0 393 1.223 | 211,2%
Otras deudas 3.830 6.479 4.789 8.288 8.402 1,38% 10.811 9.431 9.736 3,24%
Pasivo no corriente 34.428 38.100 52.920 56.801 62.389 9,84% 56.619 59.765 52,526 | -12,1%
Deuda comercial LP 74 0 0 0 0 n/a 0 0 0 n/a
Deuda bancaria LP 21.842 14.930 32.677 33.211 25.215 | -24,08% 30.847 26.173 20.838 | -20,38%
Deuda bursatil LP 0 0 0 0 7.287 n/a 0 7.500 6.118 | -18,43%
Otras deudas LP 12.512 23.170 20.243 23.590 29.887 26,69% 25.772 26.092 25.570 | -2,00%
PATRIMONIO NETO 72.400
Capital 49.000 49.000 49.000 49.000 49.000 0,00% 49.000 49.000 49.000 0,00%
Aporte Irrevocable 0 0 0 0 0 n/a 0 0 0 n/a
Reservas 17.451 14.598 14.757 14.825 14.925 0,67% 14.802 14.835 14.925 0,61%
Resultados Acumulados 0 5.269 6.973 8.152 7.427 -8,89% 8.152 7.427 6.476 | -12,80%
Resultado del Ejercicio 2.416 1.704 3.030 423 1.917 | 353,19% 235 1.625 3.092 | 90,23%
ESTADO DE RESULTADOS Vard%
Ventas 21.270 15.276 17.534 17.998 23.788 32,17% 11.947 17.197 22.440 | 30,49%
Costos -11.533 -8.472 -7.522 -9.797 -15.442 57,62% -6.613 -9.284 -16.099 | 73,40%
Utilidad bruta 1,77%
Gastos de Ventas -149 -390 -551 -538 -841 56,32% -389 -456 -1.084 | 137,5%
Gastos Administrativos -3.140 -3.086 -2.456 -2.309 -2.877 24,60% -2.006 -2.324 -2.455 5,62%

Utilidad operacional (EBITDA) -13,56% 2.940 5.132 2.802 -45,4%
Previsiones 0 0 0 -543 -129 | -76,24% 0 0 -164 n/a

-668
2.362 4.464 2.007 -55,0%

-3.037 -3.524 -3.830 8,69%

-675 940 -1.823 -294%

Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional neta 5.529 2.584 6.195 3.967 3.669 -7,51%
Gastos financieros -3.444 -2.211 -3.125 -4.019 -4.635
Utilidad ordinaria 2.085 373 3.070 -52 -966 1757%

Resultados no operativos 669 1.615 360 694 3.198 | 360,81%

Utilidad antes de impuestos 2.754 1.988 3.430 642 2.232 247%
Impuesto a la renta -338 -284 -400 -219 -315 43,84%
Utilidad del ejercicio 2.416 1.704 3.030 423 1.917 353%

968 903 5.325
pik] 1.843 3.502 89,9%
-58 -218 -410 | 87,94%
235 1.625 3.092 90,25

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.AE.
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-20 dic-21 dic-22 dic-23 Var% set-24 Var%

CARTERA Y MOROSIDAD

Cartera Bruta 22.754 34.151 32.046 37.079 45.591 22,96% 39.076 40.547 40.053 -1,22%
Cartera Vencida 1.222 3.787 3.689 2.477 866 | -65,04% 4.897 1.168 846 | -27,59%
Prevision de Cartera 645 833 833 543 672 | 23,76% 833 543 836 | 53,96%
Cobertura de previsiones 52,78% 22,00% 22,58% 21,92% 77,60% | 253,98% 17,01% 46,48% 98,82% | 112,62%
Morosidad 5,37% 11,09% 11,51% 6,68% 1,90% | -71,57% 12,53% 2,88% 2,11% | -26,70%
Morosidad respecto al patrimonio 1,77% 5,37% 5,00% 3,42% 1,18% | -65,45% 6,78% 1,60% 1,15% | -28,19%
Cartera/Activo 19,33% 26,57% 22,03% 25,22% 29,16% | 15,63% 25,59% 26,78% 26,81% 0,11%
Ventas/Cartera 0,96 0,46 0,56 0,49 0,53 7,50% 0,42 0,57 0,76 | 33,11%
]
Liquidez Corriente 2,06 1,91 3,38 3,16 2,90 -8,21% 2,53 3,06 2,39 | -21,93%
Prueba Acida 0,33 0,93 1,72 1,78 1,79 1,00% 1,41 1,79 1,40 | -21,57%
Ratio de Efectividad 0,28% 3,91% 3,82% 1,87% 1,01% | -45,85% 0,94% 1,70% 1,08% | -36,58%
Indice de capital de trabajo 10,23% 12,11% 25,16% 23,41% 22,71% -2,98% 21,08% 23,12% 19,28% | -16,62%
Dependencia de Inventario 42,84% 43,59% 22,36% 27,69% 18,04% | -34,84% 43,19% 20,33% 54,02% | 165,78%
Deuda Financiera/Activo 24,92% 19,73% 29,67% 27,63% 25,95% -6,10% 26,94% 27,11% 24,05% | -11,26%
Gesn .
Rotacion de cartera 1,17 0,54 0,53 0,52 0,58 | 10,51% 0,44 0,58 0,74 | 28,91%
Rotacion de Inventario 0,66 0,48 0,36 0,42 0,73 | 74,55% 0,39 0,56 1,04 | 86,20%
Periodo Promedio de Cobro 312 680 689 701 634 -9,51% 831 634 492 | -22,42%
Periodo Promedio de Pago 19 18 40 21 59 | 181,08% 17 14 39| 170,04%
Ciclo operacional 861 1.444 1.690 1.570 1.132 | -27,89% 1.765 1.290 844 | -34,56%
Apalancamiento Operativo 1,76 2,63 1,62 2,07 2,27 10,03% 2,26 1,77 3,16 78,24%
Ventas/Activo 18,60% 12,18% 12,38% 12,42% 15,44% | 24,31% 10,66% 15,35% 20,45% | 33,26%
]
Solvencia 60,21% 56,29% 52,06% 49,97% 47,56% | -4,82% 48,31% 48,79% 50,23% 2,97%
Endeudamiento 39,79% 43,71% 47,94% 50,03% 52,44% 4,81% 51,69% 51,21% 49,77% | -2,83%
Cobertura de las Obligaciones 58,15% 19,92% 46,73% 34,15% 25,18% | -26,27% 19,00% 40,85% 18,42% | -54,90%
Apalancamiento 0,66 0,78 0,92 1,00 1,10 | 10,12% 1,07 1,05 0,99 -5,63%
Apalancamiento financiero 3,33 2,31 3,47 12,37 3,46 | -72,05% 16,70 4,96 1,14 | -77,02%
Cobertura de Gastos Financieros 1,87 1,51 2,24 1,33 1,00 | -25,05% 0,97 1,46 0,73 | -49,76%
Deuda/EBITDA 7,06 16,47 9,69 13,54 17,45 | 28,92% 19,71 11,18 19,49 |  74,27%
Deuda/Ventas 2,14 3,59 3,87 4,03 3,40 | -15,69% 4,85 3,34 2,43 | -27,08%
[
ROA 2,11% 1,36% 2,14% 0,29% 1,24% | 326,25% 0,21% 1,45% 2,82% | 94,28%
ROE 3,64% 2,47% 4,28% 0,59% 2,69% | 357,16% 0,43% 3,04% 5,86% 92,57%
Margen Bruto 45,78% 44,54% 57,10% 45,57% 35,08% | -23,00% 44,65% 46,01% 28,26% | -38,59%
Margen Operacional 30,31% 21,79% 39,95% 29,75% 19,46% | -34,60% 24,61% 29,84% 12,49% | -58,16%
Margen Neto 11,36% 11,15% 17,28% 2,35% 8,06% | 242,88% 1,96% 9,45% 13,78% | 45,80%
Eficiencia Operativa 66,22% 48,91% 69,97% 65,28% 55,45% | -15,06% 55,11% 64,86% 44,19% | -31,87%
Costo de Mercaderias/Ventas 54,22% 55,46% 42,90% 54,43% 64,92% 19,26% 55,35% 53,99% 71,74% 32,88%
Costo Operativo/Ventas 15,46% 22,75% 17,15% 15,82% 15,63% -1,19% 20,04% 16,17% 15,77% -2,47%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 33,78% 51,09% 30,03% 34,72% 44,55% | 28,32% 44,89% 35,14% 55,81% | 58,81%
GastosAdmin/UtilidadBruta 32,25% 45,36% 24,53% 28,16% 3447% |  22,43% 37,60% 29,38% 38,72% | 31,80%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.A.E.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2019 al 2023, ademds de
los estados contables desde setiembre 2020 al 2024 y el flujo de caja proyectado actualizado por la compania para los
siguientes anos. Estas informaciones han permitido el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la
evaluacion de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestion de la firma, las cuales han sido
consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacién.

La cdalificacién del Programa de Emision Global G2 de RECTORA S.A.E. se ha sometido al proceso de calificaciéon en
cumplimiento a los requisitos del marco normativo, y en virtud de lo que establece la Ley N.° 3.899/09 y de la Resolucion
CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Y ®©® N o 00 A WD

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2019 al 2023.
Estados financieros y contables para los periodos de setiemibre del 2020 al 2024.
Composicion y plazos de vencimiento de la cartera de créditos.

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicidon y evolucién de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.
Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.
Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

Prospectos del Programa de Emision Global G2 y complementarios de las series emitidas.

LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1.

Los estados contables y financieros histéricos con el propdsito de 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 de cartera).

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

4, Gestion administrativa y aspectos cudalitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la
proyeccién de sus planes de negocios.

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el fiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los proximos anos.

6. Desempeno histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.

7. Entorno econdmico y del segmento de mercado.

8. Caracteristicas y estructuracion de la emisién de bonos bajo el PEG G2.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.A.E.

-14 -



SOLVENTA &
RISKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE SETIEMBRE/2024

CALIFICADORA DE RIESGOS

La emision de la calificacion del Programa de Emision Global G1 de RECTORA S.A.E. se realiza conforme a lo dispuesto en la
Ley N° 3.899/09 y Resolucion CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificacién: 9 de Diciembre de 2024

Fecha de Publicacién: 10 de Diciembre de 2024

Corte de Calificacién: 30 de Setiembre de 2024.

Cdlificadora:  Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |

Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@syr.com.py

CALIFICACION LOCAL

RECTORA S.A.E. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 Estable

BB: Corresponde a aquellos insfrumentos con significativo riesgo credificio que cuentan con capacidad para el pago del
capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es variable y susceptible de deteriorarse ante posibles
cambios en el emisor, en la industria a que pertenece o en la economia, pudiendo incurrirse en retraso en el pago de
intereses y del capital.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para comprar, vender, mantener un determinado
valor o realizar una inversion, ni un aval o garantia de una inversion y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucidn CNV CG N° 35/23 de
la Superintendencia de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuentran establecidos en los manuales de
Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos, disponibles en nuestra pdgina web.

Esta calificacién de riesgos no es una medida exacta sobre la probabilidad de incumplimiento de deudas, ya que no se
garantiza la calidad crediticia del deudor.

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

La calificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diligencia, y se basé exclusivamente en
informacién publica y en la provisién de datos por parte de RECTORA S.A E., por lo cual SOLVENTA&RISKMETRICA no garantiza
la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los mismos pudieran contener. Asimismo,
estd basada en los Estados Econdmicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de Diciembre de 2023 por la firma Baker
Tilly Paraguay, y los estados contables al 30 de Setiembre de 2024 proveidos por la empresa.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

Cdlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacién Econ. Luis Espinola
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
lespinola@syr.com.py

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G2 RECTORA S.AE.
-15 -


mailto:info@syr.com.py
http://www.syr.com.py/

