SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2025

RECTORA S.A.E.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL: G3

CATEGORIA pyBBB-
TENDENCIA FUERTE (+)

APALANCAMIENTO

en millones de guaranies

io Neto

— Pasivo

100.000

(der)

80.000

60.000

40.000

20.000

0 0,56
dic-21 dic22  dic-23 dic24  dic-25

CARTERA, VENTAS Y ACTIVO

en millones de guaranies

e Cartera Neta Ventas

Activo (der)

50.000 130.000

40.000 125.000

30.000
120.000
20.000

10.000 115.000

'an i ul

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

110.000

LIQUIDEZ Y CAPITAL DE TRABAJO

en millones de guaranies
e Capital de Trabajo

60.000

Activo Corriente s | iquidez Corriente (der)

50

dic-23 dic-24

4,0
40.000

20.000

dic-21 dic-22 dic-25

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

en millones de guaranies

s Utilidad del Ejercicio

15.000

Utilidad Operacional (Ebitda)

ROE (der)
15%

10.000 10%

5.000 5%

, B

dic-21

dic-24

dic-22

0%

dic-23 dic-25

MONTO MAXIMO: Gs. 15.000.000.000 PLAZO MAXIMO: 10 ANOS.

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad
de pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, pero ésta es
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la industria a que
pertenece o en la economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica asigna la calificacion pyBBB- con tendencia Fuerte (+)
para el Programa de Emision Global PEG G3 de Rectora S.A.E. con fecha de
corte al 31 de Diciembre de 2025 fundamentada en la mejora gradual de los
niveles de solvencia y en los planes de mayor capitalizacién, ademds en los
aumentos de las ventas y activos, con los Ultimos lanzamientos registrados, la
mayor comercializacién de lotes propios y el desarrollo de nuevos proyectos, que
han favorecido el desempeno operativo y niveles de rentabilidad, ademds el
entorno tecnoldgico para la gestidén del negocio y experiencia con clientes.

En contrapartida, la calificaciéon considera los relativos elevados niveles de
deuda sobre el resultado operativo y de apalancamiento financiero con
respecto a empresas similares, ademds los bajos indicadores de liquidez
inmediata y capital de trabgjo, sumado a los efectos del incremento del
inventario en el mayor ciclo operacional.

En 2025, el patrimonio neto de la empresa aumentd 6,67% desde Gs. 74.449
millones en Dic24 a Gs. 79.418 millones en Dic25, con la generacidén de mayores
resultados y constitucién de reservas, especificamente de facultativas en linea
con los planes de capitalizacién. Esto generd una leve suba del indicador de
solvencia desde 61,85% a 62,65%, mientras que los niveles de cobertura de las
obligaciones y gastos financieros aumentaron a 59,98% y 2,03, respectivamente.

El pasivo crecid 3,07% hasta Gs. 47.33%9 millones en Dic25, a partir de las mayores
deudas comerciales, que alcanzaron Gs. 7.083 millones, mientras que las deudas
bancarias disminuyeron hasta Gs. 27.996 millones, lo que permitié una reduccioén
del apalancamiento financiero a 3,47 y de la deuda/ebitda a 4,23, aunque
siguen relativamente menores favorables que empresas similares.

Los mayores proyectos inmobiliarios y la comercializacion de lotes propios
contribuyeron al incremento de 5.30% de su activo total hasta Gs. 126.760
millones en Dic25, con el aumento de 69,77% de su inventario, principalmente de
lotes para la venta, lo que elevd su ciclo operacional, y de 53,45% de la cartera
neta hasta Gs. 12.703 millones. Por su parte, la disponibilidad se mantuvo
relativamente baja con un saldo de Gs. 270 millones, derivado de los mayores
pagos operativos y las importantes inversiones en desarrollos inmobiliarios.

Esto sumado al aumento de 23,31% del pasivo corriente hasta Gs. 18.645 millones,
derivd en la disminucion de la prueba dcida de 0,91 a 0,88, asi como en la
reduccion del ratio de efectividad a 6,29%, los cuadles se mantienen
relativamente bajos con respecto a empresas similares. Sin embargo, esto fue
acompanado de una suba del indicador de liquidez corriente de 2,18 en Dic24
a 2,63 en Dic25, y de un mayor indice de capital de trabajo de 24,01%.

En cuanto alas ventas subieron 38,92%, desde Gs. 28.752 millones en Dic24 a Gs.
39.941 millones en Dic25, mediante la mayor comercializacion de lotes propios,

que aumentd 2,83 veces hasta Gs. 18.568 millones, y en menor medida por los ingresos de construcciones y alquileres,
aungue fue acompanado por la disminucién de las otras lineas de ingresos. Con esto, se generd el incremento del resultado

operativo, desde Gs. 3.123 millones a Gs.

11.184 millones. Finalmente, el resultado del ejercicio crecid 104,81%, hasta Gs.

7.875 millones en Dic25, derivando en mayores indicadores de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) de 11,01% y sobre el

activo (ROA) de 6,21%.

TENDENCIA

La tendencia Fuerte (+) refleja la
favorable expectativa sobre la situacién
general de Rectora S.A.E. considerando
el continuo aumento de las ventas vy
activos, con un incremento de los
resultaos operativos y netos, a partir de
los lanzamientos de lotes propios de
acuerdo con sus planes de negocios.

FORTALEZAS RIESGOS
e Mejora de los niveles de solvencia con | e Relativos elevados ratios de
politica de mayor capitalizacion. deudas/Ebitda y sobre ventas, asi

como de apalancamiento financiero.
e Bajos indicadores de liquidez y de
disponibilidad inmediata, con efecto
en el menor ratio de efectividad.
e Aumento del ciclo operativo con el
mayor nivel de inventario.

e Aumento de los niveles de ventas vy
Nnegocios, con nuevos lanzamientos e
inversiones con lotes propios.

e Incremento de los resultados brutos y
operativos, con efecto favorable en
las utilidades netas y en la rentabilidad.
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ECONOMIA E INDUSTRIA

PIB por tipo de produccidn
Vard anual
0%

26%

e 12%

-3% -30%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023° 2024% 2025 2026%
—— Industria -
Construceidn [eje secund] Comercio
Agricultura (e secundario)
Fuente: BCP *cifras preliminares™proyeccin
PIB por tipo de gasto
Vard anual
2% 3%
23% 28%
1% 2%
11% 16%
5% . £ 10%
~
1% -~ 7 %
\ Ay
% —— Lo %
13% 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023* 2024** 2025%* 2026**

—FBK
exportaciones [gje secundarlo)

Consumo
Importaciones (eje secundario)
Fuente: BCP *cifras preliminares™proyeccin

Evolucién trimestral del Consumo y las Importaciones
Var % interanual

25%

-25%

T1-16

Consumo Gobierno
Fuente: BCP *Cifras preliminares

Consumo Hogares  —— Importaciones (eje secundario)

Evolucion trimestral de la Industria y la Construccion
Var %interanual

Ay w/ o

— Industria

Construccién [efe secundario]
Fuente: BCP *Cifras preliminares

Servicios Inmobiliarios y Construccién

Var% anual

% . -
33% 25 o
2,8%
o g o 1%

27% 4% 36%

2017 018 2019 2021 2022 2023°

—— Servicios inmobiliarios

2020 2024%" 2005** 2026**

Construccién

Fuente BCP *cifras preliminares**proyeccién

M | de Actividad E IMAEP

—2024 —025

feb mar abr  may jun  jul ago  sept ot nov  di

Fuente BCP

La economia del pais mostré un comportamiento variable durante la Ultima
década, ya que el PIB presentd una desaceleracion entre los anos 2018 y 2019,
seguido de una contraccién mds profunda en 2020 debido a la pandemia del
COVID-19, y la consecuente caida de la industria, del comercio, y de los
servicios, al tiempo que la agricultura presentd una elevada volatilidad.

En confraste, en 2021 registré un fuerte rebote impulsado por el efecto
postpandemia, la recuperacion industrial y la reactivacién comercial, lo que
permitié una correccién parcial. Para el 2022, el crecimiento fue moderado,
marcado por una confraccion relevante del sector agricola y un desempeno
mds contenido de los sectores no primarios.

Segun cifras preliminares del BCP, en 2025 el PIB crecié a una tasa cercana al
4%, lo cual se sustentd en el crecimiento de la industria en un 6% y en una
agricultura que, tras el crecimiento excepcional del 23,4% en 2023, se normalizd
hacia una tasa del 3,7%. Asimismo, la construccién y el comercio acompanaron
este escenario con una recuperacidn moderada, dejando atrds las tasas
negativas, lo que coincididé con un crecimiento mds equilibrado en 2025.

Desde el enfoque del gasto, se observd una transicion desde la volatilidad hacia
una fase de solidez en la inversién. En ese sentido, la Formacién Bruta de Capital
alcanzé un crecimiento cercano al 20% en 2025, fras la contraccion de -13,9%
en 2023, acompanado por las importaciones, con picos superiores al 30% en los
anos postpandemia. Por su parte, el consumo de los hogares se mantuvo como
el componente mds estable de la demanda, con un crecimiento sostenido en
torno al 4,5% interanual, actuando como un pilar del crecimiento interno.

En el andlisis tfrimestral, a finales de 2021 y mediados de 2022, las importaciones
registraron picos del 49,1% y 35,5% interanual como efecto de la reapertura
econdmica. En tanto que el consumo de los hogares mantuvo una trayectoria
estable entre el 4% y el 5%, lo cual compensd la irregularidad del consumo
publico, cuenta que experimentd contracciones de hasta el -5,6% en el segundo
frimestre de 2022. Hacia el cierre de 2024 y durante 2025, las cifras preliminares
presentaron una mayor estabilidad, con una moderacion de las importaciones
y la consolidacién del consumo privado.

En paralelo, la industria y la construccidon alcanzaron techos histéricos de
crecimiento en el segundo trimestre de 2021 con tasa del 16,5% y 34,67%,
respectivamente y superaron las fases de contraccidn de 2022 y 2023,
provocadas por el endurecimiento de politicas monetarias y el fin del auge de
obras publicas. Al tercer frimestre del 2025, la industria crecié cerca del 7,4%, al
tiempo que la construccion crecid 3,4%.

A partir de estas consideraciones, las cifras preliminares del PIB para 2025 se
ajustaron al alza, pasando de 4,7% a 6,0%, impulsado por el sector terciario, que
subié de 5,3% a 6,1%, gracias al comercio (8,0%) y otros servicios (6,1%). El sector
secundario también creci® mds de lo previsto (6,2%). apoyado por la
manufactura (5,3%) y el rubro de electricidad y agua (92,4%), mientras que el
sector primario se ajusté levemente al 5,3%. Por el lado del gasto, las
exportaciones (4,2%) e importaciones (9,2%) superaron las expectativas, lo que
contrasté con la caida del consumo publico (-1,0%) y una inversién fija menor a
la proyectada (14,5%). Con esto, el PIB (excluyendo agricultura y binacionales)
se ubicd en 6,1%.

En este contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, el sector de servicios
inmobiliarios ha presentado una importante recuperacién, con tasas de
crecimiento preliminares del 5,9% y 5,4% para el 2024 y 2025 respectivamente,
posterior a las importantes caidas registradas en 2022 (-3,2%) y 2023 (-7.1%). En
ese sentido, la banca matriz (BCP) estima que para el 2026 este sector presente
un crecimiento del 3,5%. Por otfro lado, el sector de la construccién ha tenido
mayor estabilidad, con un sostenido crecimiento luego de la baja actividad
registrad en 2020 (0,6%).

En cuanto ala evoluciéon de corto plazo, el Indicador Mensual de Actividad del
Paraguay (IMAEP) se ha ido incrementando en los Ultimos anos y reflejé el mayor
dinamismo que presentd la economia real en 2025, ya que durante el periodo
Ene25 — Nov25 este indicador mantuvo por encima de lo registrado en 2024 en
el mismo lapso. Con ello, presentd un valor promedio de 137 a Nov25, el cual se
posiciond por encima del 129 reportado en Nov24.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa inmobiliaria con 45 afios de trayectoria, dedicada al desarrollo de loteamientos y el alquiler de
inmuebles, con importantes proyectos en curso para la expansién del negocio

Rectora S.A.E. se dedica al desarrollo y venta de loteamientos, asi como al alquiler de inmuebles. Se constituyd originalmente
con la denominacién de Beckmann Paraguaya S.A. en 1981, nombre que cambié a Rectora S.A.C. y, posteriormente, a
Rectora S.A.E. en 2015. A la fecha de calificacion, la firma acumuld 45 anos experiencia en el rubro inmobiliario, y se
encuentra ubicada en la ciudad de Mariano Roque Alonso, en el Departamento Central.

Inicialmente, su actividad principal fue la administracion de inmuebles propios, mientras que en 1995 realizd sus primeros
emprendimientos en el segmento de loteamientos con proyectos en Ypané, Itd, Limpio y Mariano Roque Alonso. Mds
adelante, en 2010, ejecutd uno de sus proyectos de mayor envergadura: la planificacidén y construccion del centro
comercial La Rural Shopping Blogue B, el cual inaugurd en 2012 y amplid en 2022 tras una alianza con un socio comercial,
operando actualmente bajo el nombre de “Paseo Alameda”.

La empresa gestiona su operativa a través de dos unidades estratégicas: Desarrollos Inmobiliarios y Alquileres. La unidad de
Desarrollos Inmobiliarios se consolidd como el drea de mayor crecimiento y segmentd su oferta en loteamientos urbanos y
conceptuales. Los primeros se situaron en centros urbanos para clientes locales, mientras que los segundos priorizaron el
diseno y la infraestructura en propiedades de gran escala para optimizar la rentabilidad. Por su parte, la unidad de Alquileres
operd con una estructura comercial y administrativa independiente, y se enfocd en la investigacion de marcas en
tendencia y negocié contratos con vigencias minimas de 24 meses.

Con relacién a su estrategia comercial, se enfocd en la competitividad de precios, promociones por pago al contado y
planes a corto plazo que incluyeron descuentos de hasta el 70% sobre el valor del lote. Asimismo, consolidd alianzas con dos
de los principales bancos de plaza para fomentar planes de financiacion. Adicionalmente, dado que una porcién de las
ventas derivé de clientes activos, implementd un sistema de recompensas por referencias, mediante el cual los clientes que
captaron nuevas ventas recibieron descuentos acumulables aplicados a su deuda vigente.

Asimismo, con el propdsito de ampliar el alcance operativo y potenciar la captacién de interesados, mantuvo alianzas
estratégicas con empresas referentes del sector, tales como REMAX y Century 21. Estas organizaciones colaboraron en la
comunicacién y en la busqueda activa de clientes, bajo un enfoque de negociacién individualizada que se ajustd a los
requerimientos especificos de cada caso.

VENTA DE LOTEAMIENTOS Y PORCENTAJE DE VENTA

2000 83.44% w% | EN cuanto a la comercializacion de los proyectos, esta se fortalecidé mediante
. 78,60% ' . . s . . s .

L600 . s | frabagjos en barrios conceptuales de rapida rotacion. El proyecto Quintas La

Campina, en Valenzuela, puso a la venta mds de 1.500 lotes y alcanzé una

comercializacién de 78,60% en su primer ano de lanzamiento; registrd 1.179 lotes
800 40% . . .. . , . .

1179 vendidos por un valor de Gs. 33.354 millones. Asimismo, el barrio nautico Tigre del

00 el 2% | Rio, en Arroyos y Esteros, colocd 751 lotes (83,44% del total) en apenas noventa

dias, con un valor de venta de Gs. 31.035 millones.

1.200 60%
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Quintas La Campifia Tigres de Rio
mLotes Totales  * Lotes Vendidos  + % Vendido Para el primer semestre de 2026, la empresa proyectd el lanzamiento de La
Comarca en Piribebuy con mds de 850 lotes, ademds de la habilitacion de otras
VENTAS ANUALES POR TIPO DE PRODUCTO 2025 750 unidades en Arroyos y Esteros y Manuel Irala Ferndndez. En la unidad de
broyectos Condominios, mantuvo activos los desarrollos Arapoty y Alta Loma Surubi'i.
Py Mauieres Ademds, adquirié 402 hectdreas colindantes a La Campifia para el futuro
A o . o P e
_ desarrollo del Club de Campo Valenzuela, proyecto que contemplé mdas de
Lotes C°”jtg’fr§'§“es 3.000 lotes con un precio promedio contado de Gs. 50 millones.

Administrados
15,81%

11,22%
Con respecto a su unidad de alquileres, su activo estratégico fue el Paseo
Alameda, cuya ubicacién privilegiada sobre la ruta PY03 permitié captar un
publico cautivo de 4.500 estudiantes de medicina de la Universidad Maria
Auxiliadora (UMAX). Al cierre de 2025, la unidad registré estabilidad mediante la
renovacién de contratos con incrementos basados en el IPC.

Para el ejercicio 2026, la empresa proyectd una transformacion integral del Paseo Alameda mediante dos etapas de
remodelacién enfocadas en la gastronomia: un espacio gastrondmico dindmico con cuatro géndolas con un ingreso
mensual de Gs. 19.200.000 y la creacidn de un patio de comidas en el primer piso, que incluird ocho locales y dos géndolas
adicionales, con una proyeccion de ingresos mensuales de Gs. 64.233.050.

Al cierre del ejercicio 2025, la estructura de ingresos mostrd una fuerte concentracién en el sector inmobiliario, donde la
venta de lotes propios representd el 45,83% del total, cifra que, sumada a los lotes administrados (15,81%) y a los proyectos
especificos (14,64%), evidencid que el desarrollo de tierras generd el 76,26% de los recursos. La unidad de Alquileres reportd
un 12,49% de la facturacion, mientras que el rubro de Construcciones y Otros aportd el 11,22% restante.
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En cuanto a la venta, los ingresos de lotes propios aumentaron de forma significativa en 2025, mientras que las ventas de
lotes administrados, de lotes y edificaciones de Arapoty, de lotes de Alta Loma ha disminuido, siendo compensado en parte
por los ingresos por venta de construcciones y de alquileres Paseo Almeda y de servicios. En cuanto a la modalidad de
cobro, predominaron las ventas a crédito con el 73,15%, frente al 26,85% de las ventas al contado.

Cabe senalar, que la empresa logré un cumplimiento significativo de su plan estratégico 2021-2026, que fij6 una meta de
5.000 lotes vendidos, con el registro de 4.050 unidades comercializadas y proyectd la venta de otros 2.200 lotes para el cierre
de 2026, lo que permitiria superar el objetivo inicial con holgura. Para el seguimiento de estas metas, la firma contd con la
asesoria de la consultora CAVIDA, ademds de un esquema de capacitaciones trimestrales y reuniones semanales entre el
Directorio y las gerencias de drea para la toma de decisiones. En 2026, la firma proyectd un nuevo plan quinguenal con
miras al 2031, cuyo objetivo central consistid en alcanzar una cartera por cobrar de Gs. 500.000 millones para consolidar su
crecimiento financiero a largo plazo.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Empresa controlada y dirigida por la Familia Fernandez Acevedo, con activa participacion en la toma de
decisiones estratégicas y con estructura organizacional acorde al tipo de negocio

Plana Accionaria de Rectora S.A.E. La estructura de propiedad de la sociedad se mantuvo sin

Accionista T e modificaciones en el periodo evaluado y totalizé 55.000

Domingo Afilio Ferndndez Acevedo 13.800.000.000 2509%| Qacciones ordinarias de voto simple. La empresa pertenece
Andrea Helena Arapoty Fernéndez Acevedo 13.800.000.000 2509% @l grupo familiar Ferndndez Acevedo, segunda generacion
Helena Athina Ferndndez Acevedo 13.700.000.000 2491% almando del negocio, fras la transferencia de acciones que
Joaquin Alejandro Ferndndez Acevedo 13.700.000.000 2491%| realizaron el Sr. Domingo Atfilio Ferndndez Sanabria y la Sra.

Acciones Ordinarias Voto Simple 55,000.000.000 Helena Carolina Acevedo Jara a sus hijos como anticipo de
Total acciones emitidas 55.000.000.000 herencia el 26 de diciembre de 2024.

Posteriormente, fras la salida total del Sr. Andrés Mauricio

Plana Directiva de Reciora S.A.E.

CARGO NOMBRE Ferndndez Acevedo mediante la venta del 100% sus
Presidente Domingo Atfilio Ferndndez Acevedo acciones en fecha 10/11/2025, la plana accionaria quedd
Vice-presidente |Helena athina Fernandez Acevedo conformada de la siguiente manera: dos socios poseyeron
Director Titular Joaquin Alejandro Fernandez Acevedo 1 2509% d tei .z Gs. 13.800 il d
Director Domingo Adilio Ferndndez Sanabria e ! o de pariicipacion ( S e miliones caaa UI"IO) Y
Director Andrea Helena Fernandez Acevedo otros dos el 24,21% (Gs. 13.700 millones cada uno).

Sindico Titular Camilo Joseé Carrizosa Llano . . . .
Sindico suplente | Alicia Rivarola El grupo familiar mantuvo un activo involucramiento en la

administracién y en la toma de decisiones estratégicas, ya
que todos los accionistas infegraron el Directorio. En cuanto

Presidencia - a la composicion directiva, el Sr. Joaquin Alejandro
Ferndndez Acevedo se incorporé como director fitular en
reemplazo de la Sra. Helena Carolina Acevedo Jara.

Gerencia Gerencia de Gerencia de Jetfatura de
Comercial Proyectos Operaciones Marketing

El capital integrado permanecié estable en Gs. 55.000
millones durante el periodo evaluado, luego de la Ultima
capitalizacién de resultados acumulados en 2024. y estd
compuesto por 550 acciones con un valor nominal de Gs.
100 millones cada una. Respecto a la politica de utilidades,
la entidad asignd una reserva facultativa para futura
capitalizacién por Gs. 1.000 millones con los resultados del ejercicio 2024 en linea con sus planes de capitalizacion, ademds
tiene previsto una capitalizacién de Gs. 3.000 millones con los resultados del ejercicio 2025, hasta complementar una
capitalizacién de Gs. 10.000 millones. Al respecto, la politica institucional establecié como tope la distribucion del 50% de las
utilidades generadas y remanente destinar a futuras capitalizaciones.

Gerencla
Financiera y

Administrafiva

Si bien la compania no cuenta con participaciones en otras empresas, mantuvo una estrecha vinculacion operativa y de
financiamiento con Eterna Agroganadera Industrial S.A. (Eferna A.G.I.S.A.), firma donde los accionistas de Rectora S.A.E.
también figuraron como propietarios y directores. Sin embargo, el saldo de las cuentas a cobrar de Gs. 9.800 millones de
Eterna AGISA fue cancelada totalmente mediante una operacién de compra venta de inmuebles en fecha 29/12/2025, en
concepto de entrega inicial, y en la que la empresa Eterna vende los referidos inmuebles situados en Valenzuela por Gs.
15.000 millones a Rectora para nuevos proyectos, quedando ésta Ultima con una deuda restante de Gs. 5.200 millones con
Eterna en un plazo de cancelacién de 3 anos.

La estructura organizacional se encuentra encabezada por la asamblea de accionistas. Por debajo, el directorio se encarga
de la administracién del negocio. En cuanto a las demds dreas, la Presidencia — Gerencia General cuenta con el apoyo de
las dreas de Auditoria Interna y Asesoria Juridica y estd a cargo de la Gerencia Financiera y Administrativa, de la Gerencia
de Operaciones, de la Gerencia Comercial, de la Gerencia de Proyectos y de la recientemente incorporada Jefatura de
Marketing. Adicionalmente, la organizacion divide su estructura segun sus lineas de negocio, con dreas diferenciadas para
la gestion de alquileres comerciales y para los lotfeamientos/inmuebles.
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El Area de Inmuebles concentrd el grueso de la estructura con 36 integrantes bajo cuatro gerencias estratégicas. Por su
parte, el Area de Alquileres operd con una estructura especializada donde la Administracién gestiond siete departamentos
y los equipos de Comercial y Operaciones trabajaron bajo mandos medios con dependencias técnicas. Finalmente, la
organizacién actualizd su informe de Gobierno Corporativo en 2025, el cual incluyd informacién detallada sobre la estructura
de confrol y las responsabilidades de los grupos de trabajo.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Estructura operativa ajustada a su modelo de negocio, con practicas y procedimientos apropiados al desarrollo
inmobiliario, complementado con adecuados ambientes de tecnologia, control y de comercializacién

En términos de gestion operativa, la empresa contd con politicas y procedimientos para analizar, monitorear y administrar
los riesgos de mercado, liquidez, crédito y operativos, que se alinearon con las normativas locales. Esta gestion se basd en
procedimientos internos, politicas documentadas y tecnologia de soporte con el fin de preservar la estabilidad financiera y
reputacional del negocio.

El control de los riesgos de liquidez, crédito y operacional recayd en la Gerencia General y la Gerencia Administrativa
Financiera. Para mitigar el riesgo de liquidez, utilizd un flujo de caja proyectado que evalud la disponibilidad de fondos vy
aseguré el cumplimiento de las obligaciones con proveedores y acreedores. Por su parte, el riesgo operacional se supervisd
a través mediante informes técnicos que detallaron las condiciones de los productos en las unidades de Loteamientos,
Condominios y Alguileres.

Asimismo, en el dmbito de la gestidbn de riesgos operacionales, mantuvo una cartera de seguros diversificada para la
proteccién de sus activos, la cual gestiond principalmente a través de la aseguradora Mapfre Paraguay, con
participaciones adicionales de Seguridad S.A. y Patria S.A. de Seguros. La coberturaincluyé la flota de vehiculos y los activos
inmobiliarios estratégicos, tales como el Paseo Alameda vy los locales de alquiler adyacentes, mediante pdlizas contra
incendio, responsabilidad civil comprensiva y cobertura de cristales.

En cuanto a las politicas de gestion crediticia, adaptd sus planes de cobro segun la naturaleza de cada producto. En la
unidad de Loteamientos, la cartera se distribuyd principalmente en planes de 130 cuotas iguales (76%), seguidos por
financiaciones de 12 a 18 meses (6%) y ventas al contado (3%). En Condominios, los clientes financiaron sus lotes en plazos
gue no superaron los 12 meses, aunque se contemplaron planes de hasta 48 cuotas con variaciones de precio segun la
entrega inicial. La unidad de Alguileres operd sin esquemas de financiaciéon y aplicé facturaciones mensuales.

El proceso de cobranzas se gestiond a través de un sistema CRM que permitid segmentar la cartera por tramos. Mientras
que en Alqguileres se aplicé una facturacion anticipada con vencimientos en los primeros diez dias del mes, en Condominios
se utilizd un calendario especial para el control de refuerzos estipulados por contrato.}}

En cuanto a la gestidon de mora, los clientes con retrasos superiores a 91 dias ingresaron al sistema de Informconf. Aquellos
que acumularon siete cuotas impagas entraron en un régimen de recupero de lotes, siempre que no registraran
construcciones o no hubieran abonado el 25% del valor total del inmueble; en caso contrario, los contratos derivaron al
tramo judicial. En dicha instancia, la empresa ofrecid opciones de conciliacion y refinanciacién. Para los casos judiciales no
recuperables, se aplicé una Politica de Prevision de incobrables y se iniciaron los procesos legales correspondientes.

En términos de control interno, el drea de Auditoria Interna veld por la composicidn patrimonial. Para el ejercicio 2025, el
plan contempld 15 actividades: 10 alcanzaron el 100% de cumplimiento, mientras que los 5 restantes se situaron entre el 55%
y el 70%. El plan del ejercicio 2024 se mantuvo en proceso de revision. Asimismo, se garantiza la revision periddica de sus
procesos a través de una auditoria externa independiente, que se realiza anualmente. Estas auditorias cumplen con los
est@ndares estrictos del sector en que se desenvuelve, lo que asegura la objetividad y veracidad de los andilisis, el
cumplimiento normativo local y el control de la gestion administrativa.

En el dmbito tecnoldgico, ejecutd un proceso de adecuacidon tecnoldgica para satisfacer los requerimientos de las
operaciones globalizadas. Actualmente, dispone de la infraestructura de hardware y software necesaria, donde destaco el
uso de notebooks para optimizar el consumo de energia y equipos capaces de soportar sistemas transaccionales, paquetes
de escritorio y programas de diseno. En términos de seguridad informdtica y administracién de redes, se fortalecid con un
servidor Windows Server, un Firewall y un plan de contingencia basado en recomendaciones de la Auditoria Externa.

En el dmbito comercial, optimizd la gestidon mediante un sistema CRM para la captacion de prospectos en redes sociales.
Asimismo, el sistema de gestion interno fue reemplazado por una version web actualizada y desarrollé una pdgina web
corporativa con un médulo exclusivo para que los clientes consultaran sus estados de cuenta y descargaran comprobantes
de pago mediante un cddigo personalizado.
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SITUACION FINANCIERA
ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Estructura de activos con una alta participacion de los bienes de uso, asi como creciente cartera de créditos e
inventario, derivado de una mayor acumulacién de terrenos para la venta

ESTRUCTURADEL ACTIVO Los activos totales de Rectora recuperaron su comportamiento creciente en
i S — oy 2025, con un aumento de 5,30%, desde Gs. 120.379 millones en Dic24 a Gs.
126.760 millones en Dic25. Este incremento estuvo explicado por el crecimiento

del inventario, que subid 69,77%, de Gs. 19.275 millones a Gs. 32.723 millones.

150.000

100.000 El aumento del inventario, a su vez, fue explicado por la compra de terrenos
situados en Valenzuela para el desarrollo de nuevos proyectos y futuras ventas,

50.000 conlo cual subid 4,83 veces hasta Gs. 20.860 millones. Asimismo, la empresa lanzd
- L - nuevos proyectos en 2025, como Tigre del Rio, Cerro Ykere y Rosa Marina. Este

0 rubro representd una participacion de 25,81% sobre la estructura total de activos.

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

Por ofra parte, los bienes de uso constituyeron ofro componente con alta

e lon topurmics relevancia, con una participacién del 50,52% en 2025, tras aumentar a Gs.

e B corem veneds roesadeen [ 64,035 millones. Los terrenos y edificios registraron valores de Gs. 60.590 millones,
cifra que representd el 94,65% de los bienes de uso al cierre del 2025.

15.000 40%

3% | Al corte de calificacién, inmuebles por valor de Gs. 19.829 millones figuraron
como hipotecados en respaldo de obligaciones financieras vigentes; dichos
bienes correspondieron a las construcciones del Edificio Paseo Alameday alas
1% | propiedades ubicadas frente al mismo.

10.000
20%

5.000

o w | Lacartera neta de créditos (de corto y largo plazo) aumentd 53,45% al pasar de

dic21  dic22  die23  dic24  dic2s Gs. 8.278 millones a Gs. 12.703 millones, lo que significd una contribucion del
10,02% dentro del total de activos. Cabe sefalar que la empresa registrd
anteriormente, dentro de su cartera, confratos de ventas de lotes con cuotas
pendientes de facturacién, con lo cual mantuvo los ingresos diferidos como
contrapartida en el pasivo.

INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD

Ventas/Activo Cartera/Activo

35% 4,00

Ventas/Cartera (der)

30%

o 3,00 .. . s . . . .. .
25% Al respeecto, la administracion registré una modificacion contable y excluyd el

00| saldo de los contratos no facturados del balance para su gestion externa y
expuestas como cuentas de orden. Al respecto, la empresa ha registrado un
100 importante crecimiento del referido saldo en 2025, pasando desde Gs. 29.927
millones en Dic24 a Gs. 73.345 millones en Dic25.

20%
15%
10%

5%

0% 0,00
dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

En cuanto a los créditos vencidos mostraron una mejora, pues disminuyeron
12,24% de Gs. 1.201 millones a Gs. 1.054 millones. Como resultado, el indicador de morosidad bajé de 13,17% a 7,82%,
acompanado de un indicador de morosidad respecto al patrimonio, que descendié de 1,61% a 1,33%. La empresa reportd
ademds una reduccién en el saldo de previsiones del 7,70% de Gs. 844 millones a Gs. 779 millones. No obstante, la caida de
los créditos vencidos permitié que la cobertura de previsiones se elevara de 70,27% a 73,91%.

En términos de productividad, la relacién de ventas respecto a los activos subid de 23,88% a 31,51%, evidenciando una
mayor eficiencia en el uso de los recursos. Asimismo, la relacién entre la cartera de créditos y el activo aumentd de 6,88% a
10,02%, con el crecimiento de la cartera en mayor proporcién que el activo total. En tanto, la relacion entre ventas y cartera
de créditos descendid de 3,47 a 3,14 veces, ya que el incremento de la cartera superd proporcionalmente al de las ventas.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Relativos bajos indicadores de liquidez debido ante mayores desarrollos de proyectos inmobiliarios, y un
aumento del pasivo corriente

LIQUIDEZ CORRIENTE Al cierre de 2025, los activos corrientes de la empresa aumentaron 48,62%, al
e e comene o omente ———— tintsercomene iy | POSAr d€ Gs. 33.021 millones en Dic24 hasta Gs. 49.076 millones en Dic25,
60,000 s| explicado por el incremento del inventario hasta Gs. 32.723 millones. Por su
parte, el pasivo corriente subié 23,31% de Gs. 15.120 millones a Gs. 18.645
millones, y alcanzé una participacién del 39,39% sobre el pasivo total. Un mayor
3| endeudamiento comercial impulsé este incremento, puesto que su saldo llegd
,| aGs. 3.718 millones y representd una subida de 1,49 veces.

40.000

20.000
1| El saldo de los activos corrientes permitid cubrir 2,63 veces las deudas delcorfo
plazo, valor superior al 2,18 registrado en el periodo anterior. Asimismo, el Indice
dic2l  dic22  dic23  dic24  die2s de Capital de Trabajo aumentd de 14,87% a 24,01% en el mismo periodo.
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OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ

Ratio de Efectivo

Capital de Trabajo

Prueba Acida (der)

40% 2,5

30% 20

15
20%
1,0

o
10% 0,5

0% 0,0
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DEUDA FINANCIERA Y OTRAS
en millones de guaranies
== Deuda Financiera
Deuda Financiera/Activo (der)

Deudas Comerciales y Otras

50.000 40%

40.000 30%

30.000
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20.000
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0 0%
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dependencia de recursos externos para

Por otro lado, otros indicadores de liquidez disminuyeron: la prueba dcida, que
excluyd la participacion de los inventarios, descendié de 0,91 a 0,88. Este hecho
reveld que, al sustraer las existencias del cdlculo de solvencia inmediata, una
mayor proporcién del capital de trabajo se encontrd inmovilizada en stock.

Asimismo, el ratio de efectividad disminuyd de 14,54% a 6,29%, explicado por una
reduccion de los recursos liquidos (disponibilidades + inversiones temporales) del
46,68% de Gs. 2.198 millones a Gs. 1.172 millones. Esto a su vez, es explicado
principalmente por la disminucién de las inversiones temporales en 54,07% hasta
Gs. 902 millones.

Ademds, si bien las cobranzas netas a clientes aumentaron 27,25% hasta Gs.
25.777 millones, se registraron mayores pagos operativos efectuados, que pasd
de Gs. 4.289 millones a Gs. 12.549 millones, lo que derivd en el menor flujo neto
de efectivo operativo, siendo acompanado ademds por las mayores inversiones
en el desarrollo de inmuebles para la venta.

Con relacién a la estructura de fondeo, la empresa financid sus operaciones
principalmente mediante deudas financieras (préstamos bancarios y bonos).
Estas obligaciones representaron 85,16% del pasivo total, con una concentracion
del 63,13% en el largo plazo y el 36,87% restante en el corto plazo.

A pesar del incremento nominal de las deudas, el indicador de deuda financiera
sobre activo disminuyd de 30,90% a 28,86%, lo que reflejb una menor
financiar los activos. Finalmente, las deudas comerciales y ofras obligaciones

elevaron su participacién en el pasivo total del 14,84% al 14,84% (se mantuvo estable en términos relativos de peso total),
aungue el saldo nominal de la deuda comercial de corto plazo crecid significativamente.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Mayor eficiencia operativa por un mejor desempefio de los resultados brutos frente a la estructura de gastos

operativos, aunque con un deterioro del ciclo operacional

EFICIENCIA OPERATIVA

en millones de guaranies

W Gastos Administrativos Gastos de Ventas e Eficiencia (der)

5.000 80%

4.000 60%
3.000
40%
2.000
o
1.000 20%
0 0%
dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

INDICES DE COSTOS Y GASTOS

Costo de Merc: /
e Gasto Operacional/Ventas

80%

dic-21

GastosAdmin/UtilidadBruta

60%

40%

20%

0%

dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

INDICES DE ROTACION

e Rotacion Cartera Rotacién Inventario

Ciclo Operacional (der)

4 1.500

1.000

500

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

La estructura de gastos operativos se compuso mayormente de gastos
administrativos, que representaron el 65,40% del total. Al cierre de 2025, estos
egresos aumentaron 29,63%, al pasar de Gs. 3.355 millones en Dic24 a Gs. 4.349
millones en Dic25. El incremento respondid, principalmente, a mayores pagos en
sueldos al personal del Edificio Paseo Alameda que alcanzaron Gs. 128.960
millones y a gastos generales, que subieron hasta Gs. 594.759 millones.

Por su parte, los gastos de ventas, que representaron el 34,60% restante, subieron
37.37% de Gs. 1.675 millones a Gs. 2.301 millones, impulsado por mayores
desembolsos en sueldos, premios y comisiones pagadas por ventas, que
subieron conjuntamente hasta Gs. 1.240.448 millones.

El crecimiento de los gastos operativos, en conjuntfo con un aumento de la
utilidad bruta en mayor proporcién, contribuyd a una mejora significativa del
indicador de eficiencia operativa, que pasdé de 38,30% a 62,71%, lo cual
evidencié una gestién mds eficiente de los recursos.

En cuanto a los indices de costos y gastos, la presion de los egresos operativos
sobre las ventas se redujo de 17,49% a 16,65%, debido a que los ingresos
crecieron con mayor fuerza que los gastos. De forma similar, la relacién entre
gastos administrativos y utilidad bruta disminuyd de 41,15% a 24,39%; descenso
que reflejé un sélido aumento en la utilidad bruta, la cual absorbié con mayor
holgura la estructura administrativa. Ademds, la relacion entre el costo de
mercaderias vendidas y las ventas disminuyd de 71,64% a 55,35%, debido a que
el volumen de facturacion superd el ritmo de los costos.

Respecto a los indicadores de actividad, la rotacién de cartera se incrementd
de 2,72 a 3,53, que senald una mayor eficiencia en la recuperacion de créditos.
El periodo promedio de cobro (PPC) confirmd esta mejora al disminuir de 134 a
103 dias, lo que redujo el tiempo de inmovilizacion del efectivo.

En contraste, la gestion del inventario mostré una tendencia distinta. La rotacion
de inventarios descendid de 1,04 a 0,85 veces, debido a la acumulacion de
stock para futuros proyectos. A esto se sumd un aumento del periodo promedio
de pago, que pasd de 26 a 61 dias. Como resultado, el ciclo operacional se
extendié de 485 dias en Dic24 a 533 dias en Dic25.
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UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Adecuado desempefio financiero en Dic25 impulsado por el crecimiento de los resultados brutos y ordinarios, con

aumento de los mdrgenes de utilidad y de la rentabilidad

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS

en millones de guaranies

I Utilidad Bruta Ebitda

Ventas (der)
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MARGENES DE UTILIDAD

Margen Bruto

dic-21

Margen Neto Margen Operacional
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UTILIDAD NETA Y RENTABILIDAD

en millones de guaranies

—Utilidad Op. Neta (Ebit) Utilidad del Ejercicio

ROE (der)
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

10%

5%

0%

Las ventas de la empresa al cierre de 2025 registraron un aumento de 38,92%, al
pasar de Gs. 28.752 millones en Dic24 a Gs. 39.941 millones en Dic25. El motor de
este crecimiento fue la linea de ventas de lotes propios, cuyas facturaciones
subieron 1,83 veces de Gs. 6.569 millones a Gs. 18.568 millones en el mismo periodo.

En esa lineq, los costos de ventas también subieron durante el ejercicio, aunque
en una proporcién mucho menor (7,32%), de Gs. 20.599 millones a Gs. 22.107
millones. El mayor dinamismo de los ingresos frente a los costos impulsé la
rentabilidad operativa; la utilidad bruta aumentd 1,19 veces de Gs. 8.153
millones a Gs. 17.834 millones, lo que elevd el margen bruto de 28,36% a 44,65%.

Por ofra parte, pese al incremento de los egresos operativos, la utilidad
operacional (EBITDA) aumentd 2,58 veces de Gs. 3.123 millones en Dic24 a Gs.
11.184 millones en Dic25 y ha provocado a que el margen operacional, también
se incrementara, al pasar de 10,86% a 28,00% y reflejé una mejora sustancial en
la eficiencia central del negocio.

Los componentes restantes que afectaron la utilidad del ejercicio mostraron
trayectorias mixtas. Entre los factores negativos se registraron el incremento de
los costos financieros, que aumentaron 11,41% de Gs. 4.952 millones a Gs. 5.517
millones, asi como de un mayor pago de impuestos a la renta, que subidé 59,30%
hasta Gs. 959 millones.

Asimismo, se registraron mayores depreciaciones, que alcanzaron los Gs. 260
millones, ademds de menores resultados no operativos, que descendieron
43,60% de Gs. 7.317 millones hasta Gs. 4.127 millones.

No obstante, estos factores negativos no han afectado al incremento de la
utilidad del ejercicio, que subid 1,05 veces de Gs. 3.845 millones en Dic24 a Gs.
7.875 millones en Dic25. Esto permitié también mejorar el margen neto, que pasd
de 13,37% a 19.72% y evidencié una mayor eficiencia operativa.

En cuanto a los indicadores de rentabilidad, el retorno sobre el patrimonio (ROE)
subié de 5,45% a 11,01%, asi como la rentabilidad sobre los activos (ROA), que
aumento de 3,19% a 6,21%.

Aumento gradual de los niveles de la solvencia patrimonial, explicado por el incremento del patrimonio neto

ante los mayores resultados del ejercicio, pero aun con elevados niveles de endeudamiento

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO

en millones de guaranies
Reservas
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100.000

80.000

R Bl

60.000
40.000
20.000

0

dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

SOLVENCIA Y APALANCAMIENTO

financiero Solvencia (der)
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Al cierre de 2025, el patrimonio neto de la empresa aumentd 6,67% de Gs. 74.449
millones en Dic24 a Gs. 79.418 millones en Dic25, lo que fortalecié su posicidén de
solvencia. El mejor desempefo de los resultados del ejercicio impulsd este
incremento, al subir 1,05 veces hasta Gs. 7.875 millones; monto que representd el
9,92% del patrimonio total.

En cuanto a los demds componentes, las reservas, que constituyeron el 19,57%
del pafrimonio, aumentaron 2,74% de Gs. 15.128 millones a Gs. 15.543 millones.
Por su parte, el capital social se mantuvo constante en Gs. 55.000, cifra que
estuvo acompanada de un aporte irevocable de Gs. 1.000 millones en 2025.

Al respecto, los socios decidieron aumentar el capital en Gs. 6.000 millones con
los resultados acumulados no asignados de los anos anteriores y también
destinaron Gs. 1.000 millones de los resulfados del ejercicio 2024 a las reservas
para futuras capitalizaciones, segun consta en las Actas de Asamblea General
Ordinaria N° 52 y 53 de fecha 12/11/2024 y 30/04/2025 respectivamente.

En cuanto a los compromisos, los pasivos crecieron levemente 3,07%, de Gs.
45.929 millones en Dic24 a Gs. 47.339 millones en Dic25. La estructura se
concentrd principalmente en deudas financieras (77,29%), seguidas de deudas
comerciales (14,96%) y otras obligaciones (7,75%).
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COMPOSICION DE LA DEUDA Un mayor endeudamiento comercial explicd esencialmente este aumento: las
e s Comercits e Dot Fencers deudas con proveedores subieron 3,22 veces, de Gs. 1.678 millones a Gs. 7.083
= Otres Deudas TP millones (considerando corto y largo plazo), debido a nuevas obligaciones

50.000 W vinculadas con el desarrollo de proyectos.
40.000
En contraste, las deudas financieras disminuyeron 1,63% de Gs. 37.195 millones a

30000 Gs. 36.587 millones, resulfado del descenso de las deudas bancarias de largo

20.000 plazo, que disminuyeron 13,54% hasta Gs. 18.428 millones. Esta reduccion

10.000 provocd que el indicador de apalancamiento financiero descendiera de 11,73

. _— — = a 3,47 veces. Asimismo, el rubro de ofras deudas cayd 48,00%, de Gs. 7.056
dic21  dic22  dic23  dic24  dic25 millones a Gs. 3.669 millones, ante la cancelacion de pasivos especificos.

Debido al mayor crecimiento de los recursos propios frente a la deuda, la solvencia se incrementd de 61,85% a 62,65%. Este
avance acompand un menor nivel de endeudamiento (Pasivo/Activo), que bajé de 38,15% a 37,35%, mientras que el
apalancamiento general se mantuvo estable en 0,60.

En términos de capacidad de pago, la relacion Deuda/Ebitda disminuyd de 14,71 a 4,23 veces, lo que reflejd una mejora
en la capacidad operativa para afrontar obligaciones. Asimismo, la relacién Deuda/Ventas descendid de 1,6 a 1,19 veces,
que significd un menor peso del endeudamiento respecto al volumen de negocios. Por otro lado, la cobertura de gastos
financieros aumenté de 0,63 a 2,03 veces y reflejdé un mayor margen de seguridad para el pago de intereses, mientras que
la cobertura de obligaciones aumentd de 20,65% a 59,98%.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de guaranies

Ingresos y Egresos 2027 2028 2029

Loteamientos 28.174 29.965 32.962 34.610 36.340 38.157 40.065 42.068 43.331
Alquileres 6.876 7.274 7.389 7.507 7.628 7.753 7.882 8.020 8.151
Condominios 3.809 2.290 2.856 1.610 696 696 - - -
Ingresos Club Campo 1.575 6.510 11.550 16.590 21.630 26.320 27.300 27.300 27.300
Ingresos Operativos 40.435 46.039 54.756 60.316 66.294 72.926 75.247 77.388 78.781
Gastos Operativos -15.783 -16.518 -17.318 -18.067 -19.157 -19.708 -20.586 -20.732 -23.358
Egresos operativos -15.783 -16.518 -17.318 -18.067 -19.157 -19.708 -20.586 -20.732 -23.358
Inversiones -12.750 -11.600 -11.600 -11.600 -11.600 -8.000 -8.000 -8.000 -8.000
FLUJO OPERATIVO 25.838 30.649 35.537 45.218

Préstamos bancarios - - - - - - - - -
Emisién de bonos 10.000 5.000 - - - - - - -

Ingreso por cobro de préstamos - - - - - - - - -
Aporte de capital - - - - - - - - -

Ingresos financieros 10.000 5.000 - - - - - - -
Capital Bancos -8.552 -5.712 -4.777 -2.334 -2.182 -2.359 -2.564 -1.090 -
Intereses Bancos -2.927 -2.039 -1.362 -963 -735 -505 -253 -31 -
Capital bonos -2.000 -2.000 -2.500 -5.000 -5.000 -5.000 -2.500 - -
Intereses bonos -2.550 -2.969 -2.603 -2.330 -2.102 -2.102 -2.102 -10 -
Pago de dividendos -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600 -3.600
Egresos financieros -19.630 -16.320 -14.842 -14.227 -13.618 -13.566 -11.019 -4.731 -3.600
FLUJO FINANCIERO -11.320 -14.842 -14.227 -13.618 -13.566 -11.019

FLUJO DE CAJA 2.272 6.601 10.996 16.422 21.919 31.652 35.642 43.925 43.823
Saldo Inicial 1.184 3.456 10.056 21.052 37.475 59.394 91.046 126.688 170.613
FLUJO ACUMULADO 3.456 10.056 21.052 37.475 59.394 91.046 126.688 170.613 214.436

Rectora S.A.E. realizd la actualizacion de su flujo de caja para el periodo 2026-2034 y proyectd un relevante crecimiento en
sus operaciones respecto al cierre del 2025. El supuesto de una expansidon en la venta de lotes, su principal unidad de
negocios sustentd esta prevision. Asimismo, la firma esperd la generacion de ingresos continuos mediante alquileres, la venta
de condominios y la incorporacién del proyecto de Club de Campo en Valenzuela.

Bajo este escenario, la empresa también previé un crecimiento sostenido de los egresos operativos, con una tasa promedio
anual del 5,07%. Ademds, con el objetivo de incrementar su nivel de operaciones, programd importantes inversiones en la
compra de inmuebles y desarrollo de loteamientos; para el ejercicio corriente, estimd un desembolso de Gs. 12.750 millones.
A partir de estas premisas, la compania estimé que sus ventas superaron tanto a los egresos operativos como a las
inversiones. De esta forma, proyecté flujos de caja operativo superavitarios para todos los anos del periodo, comportamiento
similar al reporte de los Ultimos tres anos.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 RECTORA S.A.E.
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En el plano financiero, la empresa previd el apalancamiento del negocio a través de la emisidon de titulos en el mercado de
valores por Gs. 10.000 millones en 2026 y Gs. 5.000 millones en 2027. A diferencia del ano anterior, no contempld ingresos por
cobro de préstamos con su entidad vinculada, Eterna A.G.I.S.A. Aunque el flujo no incluyd aportes de capital directos,
Rectora S.A.E. mantuvo un esquema de capitalizaciones ligado a las utilidades estimadas.

En cuanto a los desembolsos, la compania programod el pago de capital e intereses de préstamos bancarios y bonos entre
2026 y 2033. A esto se sumo el pago continuo de dividendos por Gs. 3.600 millones anuales. Con estos compromisos, la firma
proyecté flujos financieros negativos hasta 2034.

De esta manera, Rectora S.A.E. pronosticé la cobertura de los saldos financieros negativos con los superdvits operativos de
caja. No obstante, los saldos finales resultaron elevados en comparacion al promedio histdérico de los Ultimos cinco anos.
Finalmente, la firma dependid de la venta constante de loteamientos, la expansion de ingresos y la gestidn de cartera para
asegurar el cumplimiento de sus compromisos financieros y bursdtiles.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 ‘

Caracteristicas Detalle ‘

Emisor RECTORAS.A.E.

Aprobacién Acta de Directorio N.° 324 de fecha 22/01/2026.

Denominacion del Programa PEG G3.

Moneday monto GS. 15.000.000.000 (guaranies quince mil millones).

Cortes minimos GS. 1.000.000 (guaranies un millén).

Plazo de vencimiento 365 a 3.650 dias (1 a 10 anos).

Tasa de Interés A ser definida en cada serie emitida dentro del programa.

Pago de Capital e Intereses A ser definido en cada serie emitida dentro del programa.
Los fondos seran destinados hasta entre un 30% a 50% a la reestructuracion de

Destino de Fondos pasivos y hasta un 70% y 50% en inversiones en obras y propiedades; con el fin de
brindar una mayor optimizacién de recursos y costos.

Rescate Anticipado Conforme alo establecidoenlaLey 7.525/25y la Resolucion BVANC° 3.090/24 de fecha
12/09/2024.

Garantia Comun, a sola firma.

.. Valores Casa de Bolsa S.A. y Casas de Bolsa debidamente habilitadas y segun lo
Intermediario Colocador especifique el complemento del prospecto correspondiente a cada serie
Representante de Obligacionistas Valores Casa de Bolsa S.A.

El Directorio de Rectora S.A.E. aprobé la emisidén de bonos bajo el Programa de Emisidon Global (PEG) G3, segin consté en
el Acta de Directorio N° 324 del 22 de enero de 2026. El importe mdaximo del programa se establecié en Gs. 15.000 millones,
con cortes minimos de Gs. 1 millén y plazos de vencimiento que oscilaron entre los 365 y 3.650 dias (1 a 10 aios).

Los fondos se destinaron, en una proporcién de entre el 30% y 50%, a la reestructuracion de pasivos, mientras que el saldo
restante (entre el 50% y 70%) se orientd a inversiones en obras y propiedades. El programa contempld la posibilidad de
rescate anficipado conforme ala Ley 7.525/25 y la Res. BVA N° 3.090/24. Asimismo, el detalle del pago de intereses y capital
se remitié a los prospectos complementarios de cada serie emitida. Finalmente, se designd a la firma Valores Casa de Bolsa
S.A. como intermediario colocador y representante de los obligacionistas.

Este Programa de Emisién, junto con las obligaciones vigentes y la deuda financiera total, sirvié de base para evaluar la
capacidad de endeudamiento y la solvencia de Rectora S.A.E. El andlisis considerd tanto la situacion financiera actual
como el Flujo de Caja Proyectado. De esta forma, se midié el impacto de estas emisiones sobre los principales indicadores
de liquidez, solvencia y rentabilidad, con el fin de determinar la importancia relativa del endeudamiento sobre la generacién
de utilidades y la sostenibilidad del negocio.

Como resultado del andilisis y la proyeccién de distintos escenarios, se concluyd que Rectora S.A.E. contd con suficiencia de
margen para el apalancamiento del negocio. Las mejoras en los indicadores de gestion financiera y operativa a diciembre
de 2025 contribuyeron al sostenimiento de la firma, la cual registré niveles razonables de solvencia y endeudamiento al
cierre. El incremento en el volumen de operaciones redundd en una mayor rentabilidad y generacién de utilidades
operativas, lo cual favorecié los indices de cobertura de gastos financieros y de pasivos de corto plazo.

ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

Programa Ano de Emision Monto Colocado Saldo Vigente
PEG G1 2.016 5.000.000.000 5.000.000.000 -
PEG G2 2.023 10.000.000.000 1.000.000.000 9.000.000.000

15.000.000.000 6.000.000.000 9.000.000.000

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 RECTORA S.A.E.
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DISTRIBUCION TEMPORAL DEL PAGO DE CAPITAL
POR SERIE DEL PEG G2

3.000 2.500 2.500

2.400 2.000 2.000
1.000

1.800 500 500
- o O e
600 1.000 1.000
500
2026 2027 2028 2029
Serie 1 s Serie 2 Serie 3
Serie 4 Total

Respecto a los programas anteriores, Rectora realizé la emisién y colocacion de
titulos bajo el Programa de Emisién Global (PEG) G1 en el mercado de capitales.
El mismo se estructurd en dos series de Gs. 2.500 millones cada una, las cuales
fueron amortizadas en su totalidad al corte analizado

Los recursos obtenidos mediante dicha emision se destinaron a unidades de
negocio de alta relevancia para la operativa actual, tales como el proyecto
del Barrio Cerrado Arapoty, la ampliaciéon del Shopping La Rural y diversos
loteamientos fraccionados y lanzados por la empresa.

Actualmente, la empresa mantuvo vigente el Programa de Emisién Global (PEG)
G2, el cual emitié y colocd en su totalidad a través de cuatro series de Gs. 2.500

millones cada una. En ese sentido, la firma previé un cronograma de desembolsos graduales durante los proximos cuatro
anos, con pagos programados de Gs. 2.000 millones para los ejercicios 2026 y 2027, y de Gs. 2.500 millones para los anos

2028 y 2029, respectivamente.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 RECTORA S.A.E.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

BALANCE GENERAL
ACTIVO
Activo Corriente

Disponibilidades
Inversiones temporales
Créditos Netos CP
Inventario
Otros activos corrientes
Activo no corriente
Bienes de uso
Créditos Netos LP
Otros activos no corrientes
PASIVO
Pasivo corriente
Deuda comercial
Deuda bancaria
Deuda bursatil
Otras deudas
Pasivo no corriente
Deuda comercial LP
Deuda bancaria LP
Deuda bursatil LP
Otras deudas LP

PATRIMONIO NETO
Capital

Aporte Irrevocable
Reservas

Resultados Acumulados

Resultado del Ejercicio

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Costos
Utilidad bruta

Gastos de Ventas

Gastos Administrativos
Utilidad operacional (EBITDA)

Previsiones

Depreciaciones y amortizaciones
Utilidad operacional neta (EBIT)
Gastos financieros
Utilidad ordinaria

Resultados no operativos

Utilidad antes de impuestos

Impuesto a la renta

Utilidad del ejercicio

En millones de guaranies

dic-21
119.331
48.216
573
0
6.429
24.898
16.316
71.115
64.270
2.442
4.403
45.571
12.571
844
9.358
0
2.369
33.000
0
32.678

dic-22
116.883
44.795
293
0
4.562
21.733
18.207
72.088
63.503
3.963
4.622
44.481
10.883
567
6.889
0
3.427
33.598
0
33.211

dic-23
120.469
49.415
186
0
10.573
20.376
18.280
71.054
65.358
774
4.922
47.199
14.434
2.512
7.447
220
4.255
32.765
0
25.216
7.287
262

49.000

14.925

7.427

1.917

23.671
-15.442

-841
-2.978

-129
-830

dic-24
120.379
33.021
234
1.964
4.609
19.275
6.939
87.358
62.842
3.669
20.847
45.929
15.120
1.495
8.595
1.189
3.841
30.809
183
21.313
6.098
3.215

55.000

15.128
476
3.845

28.752
-20.599

-1.675
-3.355

-172
-869
2.082
-4.952
-2.870
7.317
4.447
-602
3.845

dic-25
126.760
49.076
270
902
7.549
32.723
7.632
77.684
64.035
5.154
8.495
47.339
18.645
3.718
9.568
1.892
3.467
28.694
3.365
18.428
6.699
202

55.000
1.000
156.543
0
7.875

39.941
-22.107

-2.301
-4.349

0
-960
10.224

Var%
5,30%
48,62%
15,38%
-54,07%
63,79%
69,77%
9,99%
-11,07%
1,90%
40,47%
-59,25%
3,07%
23,31%
148,70%
11,32%
59,13%
-9,74%
-6,86%
1738,80%
-13,54%
9,86%
-93,72%

0,00%
n/a
2,74%
-100,00%
104,81%

38,92%
7,32%
118,74%
37,37%
29,63%
258,12%
-100,00%
10,47%
391,07%

-5.517 11,41%

4.707

-264,01%

4.127 -43,60%

8.834
-959
7.875

98,65%
59,30%
104,81%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-22 dic-25 Var%
CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 9.704 9.068 12.019 9.122 13.482 47,80%
Cartera Vencida 3.689 2.477 866 1.201 1.054 -12,24%
Previsién de Cartera 833 543 672 844 779 -7,70%
Cobertura de previsiones 22,58% 21,92% 77,60% 70,27% 73,91% 5,17%
Morosidad 38,02% 27,32% 7,21% 13,17% 7,82% -40,62%
Morosidad respecto al patrimonio 5,00% 3,42% 1,18% 1,61% 1,33% -17,73%
Cartera/Activo 7,43% 7,29% 9,42% 6,88% 10,02% 45,73%
Ventas/Cartera 1,95 2,11 2,09 3,47 3,14 -9,47%
wuopez |
Liquidez Corriente 3,84 4,12 3,42 2,18 2,63 20,52%
Prueba Acida 1,85 2,12 2,01 0,91 0,88 -3,53%
Ratio de Efectividad 4,56% 2,69% 1,29% 14,54% 6,29% -56,76%
indice de capital de trabajo 29,87% 29,01% 29,04% 14,87% 24,01% 61,44%
Dependencia de Inventario 22,37% 27,74% 18,04% 43,13% 30,33% -29,68%
Deuda Financiera/Activo 35,23% 34,31% 33,34% 30,90% 28,86% -6,59%
GESTION [
Rotacidn de cartera 1,97 1,92 2,25 2,72 3,53 29,92%
Rotacion de Inventario 0,36 0,42 0,73 1,04 0,85 -18,16%
Periodo Promedio de Cobro 186 190 163 134 103 -23,03%
Periodo Promedio de Pago 40 21 59 26 61 131,73%
Ciclo operacional 1.187 1.059 660 485 533 9,69%
Apalancamiento Operativo 1,69 2,08 2,38 3,92 1,74 -55,46%
Ventas/Activo 14,47% 15,40% 19,65% 23,88% 31,51% 31,92%
[ENDEUDAMENTO |
Solvencia 61,81% 61,94% 60,82% 61,85% 62,65% 1,30%
Endeudamiento 38,19% 38,06% 39,18% 38,15% 37,35% -2,12%
Cobertura de las Obligaciones 52,30% 48,99% 30,55% 20,65% 59,98% 190,41%
Apalancamiento 0,62 0,61 0,64 0,62 0,60 -3,38%
Apalancamiento financiero 3,53 860,65 47,92 11,73 3,47 -70,44%
Cobertura de Gastos Financieros 2,10 1,33 0,95 0,63 2,03 221,44%
Deuda/EBITDA 6,93 8,34 10,70 14,71 4,23 -71,22%
Deuda/Ventas 2,64 2,47 1,99 1,60 1,19 -25,80%
RENTABILIDAD [
ROA 2,54% 0,36% 1,59% 3,19% 6,21% 94,50%
ROE 4,28% 0,59% 2,69% 5,45% 11,01% 102,12%
Margen Bruto 56,43% 45,57% 34,76% 28,36% 44,65% 57,46%
Margen Operacional 38,09% 29,63% 18,63% 10,86% 28,00% 157,79%
Margen Neto 17,55% 2,35% 8,10% 13,37% 19,72% 47,44%
Eficiencia Operativa 67,50% 65,02% 53,59% 38,30% 62,71% 63,72%
Costo de Mercaderias/Ventas 43,57% 54,43% 65,24% 71,64% 55,35% -22,74%
Gasto Operacional/Ventas 18,34% 15,94% 16,13% 17,49% 16,65% -4,83%
Gasto Operacional/Utilidad Bruta 32,50% 34,98% 46,41% 61,70% 37,29% -39,56%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 26,85% 28,42% 36,19% 41,15% 24,39% -40,74%
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 RECTORA S.A.E.
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre de 2021 a 2025 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 evaluacién de los antecedentes e informaciones complementarias
relacionadas a la gestidon de la firma, las cuales han sido consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso
de calificacion.

La cdalificacién del Programa de Emision Global G3 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 Resolucién
CNV CG N° 35/23 de la Superintendencia de Valores, asi como a los procedimientos normales de calificacién.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Y ®©® N o 0 A WD

S

11.

Estados financieros y contables para los periodos anuales de diciembre de 2021 a 2025.

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 composicidn y evolucidn 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.

Prospecto del Programa de Emisién Global G3.

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.

La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia (morosidad y siniestralidad de

cartera).

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

Gestion administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de su desempeio, asi como de la

proyeccién de sus planes de negocios.

Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y

el escenario previsto para los préoximos anos.

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

Entorno econdmico y del segmento de mercado.

Caracteristicas y estructuracion de la emisién de bonos bajo el PEG G3.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3
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La emisién de la calificacion del Programa de Emision Global PEG G3 de RECTORA S.A.E. se realiza conforme a lo dispuesto
enla Ley N° 3.899/09 y Resolucién CNV CG N° 35/23.

Fecha de cadlificacién: 23 de Marzo de 2026

Corte de Cadlificacién: 31 de Diciembre de 2025

Fecha de Publicacién: una vez autorizado por la SIV.

Certificado de Registro SIV N°: una vez autorizado por la SIV.

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 G3 Fuerte (+)

BBB: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una suficiente capacidad de pago del capital e intereses
en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en la
industria a que pertenece o en la economia.

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 asignacién del signo a la calificacion final de la Solvencia estd incorporado en el andlisis global del
riesgo, advirtiéndose una posicidn relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud de su
exposiciéon 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 basd 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 por la firma Baker Tilly Paraguay al 31 de
Diciembre de 2025.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

MIGUEL ANGEL Firmado digitalmente

por MIGUEL ANGEL
SANTIAGO SANTIAGO YEGROS ARCE ot
. Firmado digitalmente por
YEGROS ARCE Feeh 2026’,03]25 FERNANDO FERNANDO MORINIGO ORTIZ
09:30:02-03'00 MORINIGO ORTIZ Fecha: 20260324 08:53:45
-03'00'
Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Calificacién Econ. Fernando Morinigo
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
fmorinigo@syr.com.py
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