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

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica asigna la calificaciéon pyA con tendencia Estable para el
Programa de Emisién Global PEG G4 de EMSA Inmobiliaria S.A. con fecha de
corte al 31 de Diciembre de 2025, fundamentada en el aumento de su cartera
de créditos y activos, asi como en la favorable evolucion de las ventas y las
actividades de inversién y desarrollo inmobiliario, acompanado de adecuados
niveles de solvencia patrimonial y rentabilidad, esto bajo el contexto de una
continua profundizacién de las mejoras cualitativas y del fortalecimiento de su
estructura interna.

En contrapartida, la calificacion considera la exposicion relativa al riesgo de
crédito de su cartera de clientes con respecto a la naturaleza de sus
operaciones y las cuentas a cobrar de contratos de largo plazo, con una
reducida cobertura de previsiones sobre las cuotas vencidas, y el relafivo
elevado ciclo operacional para realizacién liquida de sus activos inmobiliarios.

En 2025, el patrimonio neto aumentd 19,93%, desde Gs. 42.601 millones en Dic24
hasta Gs. 51.092 millones en Dic25, con los mayores niveles de capitalizacion,
reservas constituidas y utilidades generadas, mientras que el pasivo crecid
36,83%, hasta Gs. 35.848 millones, en mayor proporcién a los recursos propios, a
través de los mayores niveles de deudas comerciales y bursdtiles.

Esto derivé en la disminucion del ratio de solvencia patrimonial desde 61,92% a
58,77%. y en el leve aumento del apalancamiento hasta 0,70, pero siendo
acompanado por una mayor cobertura de obligaciones de 91,21. Asimismo, el
apalancamiento financiero se mantuvo relativamente bajo en 1,78, y con ratios
de Deuda/Ventas y Deuda/Ebitda de 0,99 y 2,28, respectivamente, siendo
adecuados niveles para el fipo de negocio.

El mayor nivel de financiamiento de las operaciones de corto y largo plazo se
reflejd principalmente en el aumento de 28,36% del inventario hasta Gs. 50.472
millones y de 35,79% de los activos para la venta a Gs. 18.461 millones, asi como
en menor medida en el incremento de las disponibilidades y de la cartera de
crédito, que derivaron en la suba de 26,37% del activo hasta Gs. 86.939 millones.

El pasivo corriente  aumentd 31,47% hasta Gs. 17.221 millones en Dic25, siendo
superior al activo corriente, que crecid 23,46% hasta Gs. 60.140 millones, de los
cuales el 83,92% corresponde a inventario y el 5,04% a cartera de créditos. Esto
derivd en la reduccién de los indicadores de liquidez corriente y capital de
trabajo hasta 3,49 y 49,37%, mientras que el indicador de prueba dcida bajé
desde 0,72 a 0,56, siendo relativamente bajo en 2025, ademds contempld un
leve aumento del ratio de efectividad hasta 13,76%, que se manfiene
relativamente razonable ante los nuevos desarrollos y lanzamientos de proyetos.

Respecto a las ventas de la empresa crecieron 32,71% hasta Gs. 36.254 millones
en Dic25, enlinea con el aumento de los contratos firmados con clientes, aunque

con mayores costos registrados. Esto generd igualmente Gs. 31.187 millones en utilidad bruta, asi como el incremento de la
utilidad operativa (Ebitda) de 57,06% hasta Gs. 15.708 millones, frente a los mayores gastos de ventas y administrativos, que
alcanzaron Gs. 15.479 millones. Con esto, y luego de mantener un bajo nivel de gastos financieros y un menor nivel de
ganancias extraordinarias, la utilidad neta del ejercicio aumentd 23,92% hasta Gs. 14.234 millones, asi como la rentabilidad
del patrimonio (ROE), que subid hasta 38,62%, ubicdndose en un nivel adecuado para el tipo de negocio.

TENDENCIA

La tfendencia Estable refleja la adecuada
expectativa sobre la situacién general de
EMSA Inmobiliaria S.A., considerando la
continua evolucién de sus operaciones e
inversiones inmobiliarias, con adecuados
niveles de solvencia patrimonial vy
rentabilidad, bajo el contexto de nuevos
desarrollos y proyectos de lofeamientos.

FORTALEZAS

RIESGOS

Adecuada solvencia patrimonial con | e Exposicién relativa al riesgo sistémico de

capitalizacién y reinversién de utilidades.
Aumento continuo de las operaciones
inmobiliarias y de los ingresos.
Adecuados mdrgenes y niveles
rentabilidad.

Profundizacién de las mejoras cualitativas
y fortalecimiento de la estructura interna.

de

su cartera de clientes y sus cuentas a
cobrar de largo plazo, con relafivos
elevados atrasos en el pago de cuotas.
e Baja cobertura de previsiones respecto a
la maduracién de las cuotas vencidas.
¢ Relativo elevado ciclo operacional para
la realizacién liquida de los activos.
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La economia del pais mostré un comportamiento variable durante la Ultima
década, ya que el PIB presentd una desaceleracién 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 fiempo que la agricultura presentd una elevada volatilidad.

En confraste, en 2021 registré un fuerte rebote impulsado por el efecto
postpandemia, la recuperacién industrial y la reactivaciéon comercial, 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 trimestral, 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
trimestre de 2022. Hacia el cierre de 2024 y durante 2025, las cifras preliminares
presentaron una mayor estabilidad, con una moderaciéon de las importaciones
y la consolidacién del consumo privado.

En paralelo, la industria y la construccidon alcanzaron techos histdricos 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 ajustd 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 ubico en 6,1%.

En un contexto de fluctuaciones ciclicas, el sector de servicios inmobiliarios
consolidd su tendencia al alza al cierre de 2025 con un incremento de 3,5%,
superando las tasas registradas en 2023 (1,9%) y 2024 (2,7%). Segun las
proyecciones del BCP, se estima que este sector mantendrd este dinamismo en
2026, con una expansién proyectada nuevamente en el 3,5%. Por su parte, el
sector de la construccion también mostrd un incremento al alcanzar una tasa
del 6,2% en 2025, cifra que se sitia por encima del 5,9% registrado en 2024.

Esta evolucion sectorial se alinea con el comportamiento del Indicador Mensual
de Actividad Econdmica (IMAEP) en 2025, que refleja el mayor dinamismo de la
economia real al mantenerse por encima de los niveles del ano anterior. De este
modo, el IMAEP cerré el 2025 con un valor promedio de 139 puntos, frente a los
131 reportados en 2024, mientras que en el primer bimestre de 2026 el indicador
ha arrojodo un promedio de 142 puntos, confirmando la continuidad de la
frayectoria ascendente registrada hasta el momento.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa inmobiliaria con 36 afos de trayectoria, enfocada en la administracion de inmuebles y
comercializacién de lotes, con continuos loteamientos y desarrollo de proyectos en diferentes puntos del pais

La empresa se constituyd el 25 de noviembre de 1989 bajo el nombre de PERTL INTHL S.R.L. en Asuncidn. En 1994, tras la venta
y cesion de cuotas sociales, pasd a denominarse EMSA S.R.L, y en 2010 se transformd en sociedad andénima, adoptando la
denominacién actual: EMSA Inmobiliaria S.A. Actualmente, se dedica a la administracién y venta financiada de terrenos
propios y de terceros, y se orienta a personas que buscan adquirir un terreno en ubicaciones estratégicas y a inversionistas
interesados en diversificar su capital, principalmente a través de loteamientos y proyectos de urbanizacion.

Asimismo, ofrece servicios complementarios como el disefio de proyectos segun requerimientos municipales, apertura de
calles, mantenimiento de lotes y administracién integral de fraccionamientos. Ademds, brinda asesoria juridica, gestiona
trdmites ante el Ministerio del Ambiente (MADES) vy readliza trabajos topogrdficos necesarios para cada proyecto. Con 36
anos de trayectoria, se ha posicionado como un actor relevante dentro de un mercado fragmentado y competitivo, con
numerosos participantes, demanda variable y presencia de servicios sustitutos. Cabe senalar que EMSA forma parte de la
Cdmara Paraguaya de Empresas Loteadoras e Inmobiliarias (CAPELI), que agrupa a las principales empresas del sector.

La empresa opera principalmente desde su casa matriz en Asuncién, que funciona ademds como centfro administrativo y
logistico, siendo apoyada por una red de 9 sucursales en el interior del pais. Como parte del fortalecimiento de la imagen
corporativa, finalizd la refaccién de las sucursales de O'Leary y Pedro Juan Caballero, logrando espacios mds modernos y
funcionales. Para 2026, proyectd continuar con las mejoras en las sedes de San Ignacio y Santa Rosa.

Durante 2025, ha continuado la expansién de sus actividades inmobiliarias con el lanzamiento de nuevos proyectos en
distintos puntos del pais. En el primer semestre, inicié Sajonia Il en Ciudad del Este, seguido por Brisas del Guaird Il en Villarrica
y Las Lomas Il en Santa Rosa, ademds de Nueva Andalucia lll. En el segundo semestre, reforzd su oferta con proyectos como
Nande Renda Il en O'Leary, Vistas del Cerro Koi Il en Aregud, Colinas del Este en Ciudad del Este, Bosque de Nanduti en
ltaugud y Puerta del Norte en Concepcidn, cerrando el aino con Atardecer y Sendero del Sol.

Para 2026, la empresa reprogramd proyectos de mayor escala con el objetivo de responder mejor a la demanda, entre
ellos Rincdn del Bosque Il en 114, Riberas del Acaray en Ciudad del Este y la primera etapa sobre la Ruta Loreto-Carduz en
Concepcién. También previd lanzamientos como Palmas del Norte |y Il en Pedro Juan Caballero, la continuidad de Paraiso
Alto en O'Leary y el desarrollo de un predio de 8 hectdreas en San Ignacio.

A través de sus proyectos, EMSA contribuyd al desarrollo urbano y econdmico de las zonas en las que opera, fomentando
la creacién de nuevos barrios que, al consolidarse, propician la instalacién de comercios, instituciones educativas y centros
de salud. Esta dindmica generd un impacto positivo en las economias locales, al tiempo que incrementd la recaudacion
tributaria de los municipios donde se encuentran ubicados los loteamientos.

El proceso comercial se basd en una estrategia integral que combind marketing tradicional y digital, mediante el cual capté
clientes mediante volantes, puntos de venta en zonas clave y publicidad en diferentes redes sociales, ademds de la
atencidon directa en sucursales. Asimismo, brindd asesoramiento sobre caracteristicas, disponibilidades y condiciones de
pago, y promovid visitas a los proyectos, concretando ventas directas de loteamientos con puestos instalados en el lugar.

EVOLUCION DE LAS FACTURACIONES Con respecto a las facturaciones en el 2025, los ingresos se concentraron
En millones de guaranies principalmente en la venta de lotes propios, que aumentaron 39,27%, desde Gs.

| otes Propios Lotes Administrados Total . . .
40.000 36.254 13.841 millones hasta Gs. 19.276 millones. Por su parte, los ingresos brutos por
- administraciéon de lotes crecieron 25,97%, de Gs. 13.478 millones a Gs. 16.978
30.000 oay | 0 ' - millones. Con ello, la facturacion total aumentd 32,71%, desde Gs. 27.319 millones

2 hasta Gs. 36.254 millones, superando el promedio histérico.

20.000 12,767 13.478
11.085 . , .
e I En cuanto a los contratos, la empresa registrd un incremento de sus confratos

10.000 . ~ . . . .
. . . l activos frente al afo anterior, explicado principalmente por el modelo de
0 condominios, que representd 60,39% del total, consoliddndose como el principall

2021 2022 2023 2024 2025 motor del negocio. La cartera administrada se mantuvo como un componente

estable con el 32,53%, mientras que la cartera propia alcanzd el 7,08% restante.

DISTRIBUCION DE CARTERA POR TIPO DE INVERSION . L. . X . o Lo
2025 Debido a caracteristicas propias de las operaciones inmobiliarias a crédito, la

Adgnzilnsi;tgzda empresa ha registrado el valor de los contratos como cuentas de orden. Estos
corresponden a terrenos tanto propios como ajenos, los cuales representan
‘ Propias ingresos futuros esperados por cobrar.
7,08%
Condominio La empresa gestiond un volumen importante de derechos de cobro futuros. El
00:39% total de contratos vigentes alcanzé Gs. 571.051 millones, de los cuales el 25% del
total correspondieron a cartera propia, mientras que el resto pertenecié a

esquemas como condominios y carteras administradas, donde EMSA actud
como gestora.
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El saldo de las cuentas a cobrar de los contratos vigentes de la cartera propia crecid 29,78%, desde Gs. 108.121 millones en
Dic24 a Gs. 140.325 millones en Dic25, por encima del crecimiento de ofras carteras. De la misma forma, el saldo de las
comisiones a cobrar por la administracion de lotes de terceros presentd un crecimiento interanual de 9,82%, desde Gs. 70.752
millones a Gs. 77.702 millones, sobre una cartera de terceros, que aumentd 10,06%, desde Gs. 391.564 millones a Gs. 430.951
millones. En cuanto al saldo vencido de las cuentas a cobrar disminuyd 8,88% a nivel global y 4,70% en la cartera propia, lo
que reflejd una mejora en la calidad de cobro de las cuotas devengadas.

Con respecto a la planificacion, se ha profundizado durante el 2025 el proceso de transformaciéon iniciado en 2024,
priorizando la reestructuracion comercial y la incorporacion de Business Intelligence. Durante este ejercicio, el enfoque se
desplazé hacia el fortalecimiento de los pilares operativos y la consolidacidon de los equipos, logrando transitar desde la
etapa de diseno hacia la obtencidn de resultados medibles. Entre los avances mds significativos destacd la
profesionalizacién del equipo gerencial, el cual ha alcanzado una adecuada estructura que permite tomar decisiones con
independencia operativa, reduciendo la carga en el Directorio.

En términos de gestién financiera, ha evolucionado hacia un modelo de crecimiento rentable y sostenible respaldado por
informacion confiable, complementado con el fortalecimiento del control de costos y cobranzas, asi como la consolidacién
del drea de Bl mediante tableros de gestidn operativos que mejoran la disponibilidad y calidad de los datos para la toma
de decisiones estratégicas. Actualmente, la empresa se encuentra en una posicidn mds sélida tras haber formalizado
procesos, roles y funciones en su nuevo manual, mientras avanza en la migracién hacia un nuevo ERP que actuard como
habilitador clave para la préxima etapa de escala en 2026. Con los ejes de estructura y rentabilidad optimizados al 100%, el
desafio futuro se centrard en finalizar la implementacién tecnoldgica y sostener esta eficiencia en escenarios de mayor
crecimiento.

ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

Estructura de propiedad concentrada en los principales accionistas del grupo Salum, con activa participaciéon
en la direccidn y en la gestidn del negocio

PLANA ACCIONARIA 2025 Al cierre del 2025, la empresa registré un fortalecimiento del

Cantidad . % e Par:/incip capital infegrado, mediante el aumento de 13,21% de la

ACCIONISTAS d Particip. . . , .
PPRRNE L LR DR  contidad acciones, que pasd desde 2.650 a 3.000 acciones. El

95,00% estd conformado por acciones ordinarias de voto simple

Edgar Salum 1.425 | 14.250.000.000 47,50% 1.425 39,58% A .
£ric Salum 1.365 | 13.650.000000 | 45,50% 1365 | 37.929% (2.850 ccaorjes)., mientras que .el 5,00% resfcnte pertenece a
— acciones ordinarias de voto multiple (150 acciones).

Margarita Pérez 60 600.000.000 2,00% 60 1,67%

C:ff;f:p?:""“"“s 2.850 | 28.500.000.000 | 95,00% | 2850 [ 79,17% | Con esto, el capital integrado alcanzé Gs. 30.000 millones,

Edgar Salum 55| 750000000 2,50% a5 | 10.42% impulsado por Ig capitalizaciéon qe .uhlldodes del ejercicio 2(?24
) por Gs. 3.500 millones, con el objetivo de completar el capital

Eric Salum 75 750.000.000 2,50% 375 10,42% . X i N X

Acciones Ordinarias emitido previamente en la Asamblea Extraordinaria del 4 de abril

‘T’°:°l':ﬂl€'P‘° 1508/ BR1°500:0007000) 57005 750 2083% | de 2023. Este proceso se formalizd mediante el Acta de Asamblea
otal Acciones . . .

Ordinarias 3.000 | 30.000.000.000 100% 3600 | 100,00% | General Ordinaria N° 19 del 10 de aboril de 2025.

Total Acciones

Emitidas 3.000 ‘ 30.000.000.000 ‘ 100% 3.600 ‘ A La estructura accionaria se mantuvo sin cambios en cuanto a los
principales socios, con una concentracién de las acciones y los

PlHEAEY - AP votos en el Arg. Edgar Salum mantuvo el 50,0% del capital (1.425

Cargo | Nombre y Apellido acciones de voto simple y 75 de voto multiple), seguido por el Dr.
Presidente Arg. Edgar Salum Pires Eric Salum con el 48,0% (1.365 acciones de voto simple y 75 de
Vicepresidente Dr. Eric Salum Pires voto multiple), mientras que la Lic. Margarita Pérez conservé el
Director Titular Ing. Joaquin Salum 2,0% restante (60 acciones de voto simple).
DfreCtorsuplente ,Abog' YVO.Salu,m La direccion y administracion de la sociedad se mantuvieron a
Director Suplente Lic. Margarita Pérez cargo de un Directorio designado por la Asamblea de
Sindico Titular C.P. Diana Gonzalez

Accionistas, sin  cambios durante el periodo, donde sus
Sindico Suplente Abog. Angela Fabiola Adorno principales accionistas mantienen una activa participacion, lo
que asegurd continuidad en la estrategia y en la foma de decisiones.

Segun el Acta N° 19, el Directorio estuvo presidido por el Arg. Edgar Salum Pires, con el Dr. Eric Salum Pires como
vicepresidente y el Ing. Joaquin Salum como director titular, acompanado por el Abog. Yvo Salum vy la Lic. Margarita Pérez
como directores suplentes. En el dmbito de control, la C.P. Diana Gonzdlez se desempend como sindico titular y la Abog.
Angela Fabiola Adorno como sindico suplente.

Por su parte, plana gerencial registré un fortalecimiento de su estructura y a nivel de equipo, con la incorporacién de las
Gerencias de Cobranzas y de Tl. La gerencia general quedd a cargo de la Lic. Carla Allende, mientras que en la Gerencia
Comercial asumié Claudio Barrios, asi como la Abg. Rosa Verdin en la Gerencia de Cobranzas, el Lic. Javier Garcia en la
Gerencia de Inversiones y Aprobaciones, y ademds el Ing. Rubén Jiménez en la Gerencia de Informdtica. Asimismo, el Arg.
Javier Casanas estd a cargo de la Gerencia de Obras y Proyectos y la Mag. Claudia Albertini de la Gerencia Administrativa.
En linea con esta expansion, la dotacion de personal aumentd de 67 a 80 funcionarios.
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DIRECTORIO En cuanto a la estructura organizacional, el Directorio y la
— Direccion Ejecutiva se apoya en la Gerencia General, en cuanto

L a la supervision de las principales dreas operativas. La gerencia

dispone de dreas de control y cumplimiento, que lo ayudan en
los procesos y facilitan la consecucién de los objetivos
ot institucionales, tales como Auditoria Interna, Auditoria Externa,

1 pryeym Legal y ofros.

Asimismo, la linea operativa se distribuye en seis gerencias que
reportan directamente a la Gerencia General y trabajan de
forma coordinada: (1) la Gerencia Comercial, encargada de la

m o e fuerza de ventas y el andilisis de CRM; (2) la Gerencia de Obras y

— — S RS Proyectos, que lidera la parte técnica mediante infraestructura y
topografia; (3) la Gerencia de Cobranzas, enfocada en la recuperacién de cartera y atencion a clientes; (4) la Gerencia
Administrativa, que centrdliza la contabilidad y tesoreria; (5) la Gerencia de Inversiones, responsable de la expansion

estratégica de fierras; y (6) la Gerencia de Informdtica, que realiza el soporte tecnolégico, que se complementa
posteriormente en otros departamentos y dreas transversales de apoyo.

Al cierre de 2025, al contrario que anos anteriores, registrd inversiones en otras sociedades por un valor total de Gs. 1.082
millones distribuidas principalmente en Innova Pacheco S.A. (donde posee 132 acciones con un valor patrimonial de Gs.
1.031 millones) y en Novus S.R.L. (con 50 acciones valoradas en Gs. 50 millones), que mostraron que la firma no solo se enfoca
en operaciones inmobiliarias, sino que busca posicionarse en otros rubros.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Estructura operativa alineada al negocio inmobiliario con procesos definidos, con el fortalecimiento del control
interno y la mejora continua en tecnologia y gestion

La empresa consolidd su proceso de fortalecimiento institucional con el acompanamiento de una consultora externa,
enfocado en la corporativizacién y el reordenamiento integral, lo que permitid avanzar hacia una estructura organizacional
mds profesional. Como resultado, completd los nuevos cuadros gerenciales y operativos, y previd continuar con estos
frabajos durante el siguiente ejercicio para profundizar los cambios.

En la gestién del riesgo de liquidez, registré un nuevo programa de emisién de bonos durante 2025 y gestiond la ampliacién
de sus lineas de crédito bancarias, apoyada en el crecimiento sostenido de los Ultimos aios, asi como un aumento de su
nivel de disponibilidades en caja. Por su parte, los resultados financieros previos fortalecieron su posicidon frente a entidades
financieras y permitieron proyectar mayores inversiones en el negocio inmobiliario, asi como la incursion en nuevos modelos
y proyectos junto con inversionistas estratégicos.

En la gestidn crediticia, para las ventas a crédito establecid requisitos como la mayoria de edad, la presentacién de la
cédula vigente, un historial evaluable en Informconf y el pago de la primera cuota. El cierre de la operacién inicié con un
formulario provisorio que se sometid a andilisis; una vez aprobado el cliente y realizado el cobro inicial, la operacion se
formalizd ante el drea comercial, se registrd en el sistema y se emitié la factura correspondiente.

Durante 2025, la gestion de cobranzas se apoyd en una segmentacion por framos de mora y en herramientas fecnoldgicas
como el CRM. Para la gestion se aplicaron acciones preventivas para atrasos de 1 a 4 cuotas, mayor presidén de cobro y
reportes a bases de morosidad entre 5y 8 cuotas, y una fase prejudicial con locadlizacién intensiva para deudas superiores
a 9 meses.

La politica de recuperacioén de lotes fijo criterios de recupero administrativo desde el tercer o sexto mes de impago, siempre
que lo abonado fuera inferior al 25% del valor del lote y el inmueble no presentara mejoras relevantes ni estuviera habitado.
Los indicadores mostraron mejoras frente a 2024: los saldos sin atraso aumentaron del 12% al 19% de la cartera. Aunque el
saldo en atraso total subid levemente, los saldos vencidos se redujeron y la mora pesada migré hacia framos mds tempranos,
con mayor probabilidad de recuperacion. En términos comparativos, el volumen de lotes recuperados descendid de 84 en
2024 a 67 en 2025.

Para la transferencia definitiva de los lotes, la empresa exigid la cancelacién total del inmueble. El tradmite requirid la
presentacion de documentos bdsicos del titular y su conyuge, ademds de comprobantes fributarios y contractuales. Para
iniciar el trémite, el cliente debe abonar un anticipo del 50% del costo de titulacién, contando con opciones de financiacién
para el saldo restante en plazos de hasta 12 cuotas.

El control interno se estructurd bajo un Plan Anual de Auditoria que cubrié dreas como cobranzas, facturacién, tesoreria,
recursos humanos, finanzas y contabilidad. La ejecucidn se centrd en la verificaciéon de ingresos, conciliaciones impositivas
y monitoreo operativo, incluyendo control por GPS de la flota y auditorias presenciales en sucursales.

Al cierre de 2025, el plan alcanzd un alto grado de cumplimiento, ejecutdndose conforme a los procedimientos establecidos
para mitigar riesgos operativos y financieros, enfoque que no solo garantizé la obtencidn de evidencia sdlida para la gestion,
sino que también promovidé una cultura organizacional transparente y una colaboracién interdepartamental mds estrecha.
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En materia de cumplimiento, el Sistema de Prevencién de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo (PLA/FT), se
basd en un enfoque integral que articuld los dos componentes exigidos por la normativa vigente: el cumplimiento normativo
y la gestidn de riesgos. Este sistema incluyd procesos de debida diligencia, identificacién del beneficiario final y monitoreo
continuo de operaciones, con reportes cuando correspondid.

En el dmbito tecnoldgico, contd con una infraestructura hibrida, que combind servidores fisicos y servidores en la nube,
garantizando la continuidad operativa del Active Directory. Para la gestion empresarial utilizé el SAP Business One HANA y
otros sistemas de gestidon sobre una red con firewalls, VPN y equipos de conectividad que soportaron su operacién diaria.
Ademds, incorpord virtualizacién de servidores para mejorar la flexibilidad del entorno.

En seguridad de la informacién, implementd herramientas de proteccién integral en los equipos, politicas de respaldo y
monitoreo continuo de sistemas. La gestidn administrativa se apoyd en la suite Microsoft 365 y Adobe Creative Cloud,
mientras que la toma de decisiones estratégicas se potencia con el uso de Power Bl para el andlisis de datos complejos.
Finalmente, la cultura de trabajo se rigié por metodologias dgiles centralizadas, herramienta que organiza la planificaciéon
de proyectos y tareas, y gestiona el soporte técnico

Por Ultimo, la empresa elabord un Plan de Contingencia Tecnoldgica para 2025, orientado a asegurar la continuidad del
negocio ante eventos criticos. Bajo la responsabilidad del drea de Tl, el plan identifica cinco riesgos principales con impacto
de nivel medio a alto: la caida de sistemas, ataques informdticos, fallas de hardware, cortes eléctricos y errores humanos.
Para mitigar estos escenarios, se han definido protocolos de respuesta inmediata que incluyeron servidores de respaldo,
aislamiento de redes, uso de generadores, redundancia en conectividad y monitoreo constante del entorno tecnoldgico.

SITUACION FINANCIERA
ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Aumento continuo de la estructura de activos impulsada por el crecimiento del inventario y de activos
disponibles para la venta, asociado a mayores loteamientos y desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios

ESTRUCTURA DEL ACTIVO Los activos totales de la empresa mantuvieron una tendencia creciente en los
S Disponible + Inv. Temp. e, SteraNeta Ultimos anos y aumentaron 26,37% en el periodo evaluado, desde Gs. 68.799
S O s hee millones en Dic24 hasta Gs. 86.939 millones en Dic25. Este crecimiento respondié

principalmente a la naturaleza del negocio, impulsada principalmente por el

80.000 incremento del inventario de corto plazo, que subid 28,36%, desde Gs. 39.321

60.000 millones hasta Gs. 50.472 millones, consoliddndose como el principal

40.000 componente del activo.
20.000
0

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

100.000

El aumento del inventario derivé de la activacién de nuevos proyectos
inmobiliarios, entre los que se destacd la incorporacion de la Fraccidon Sendero
del Sol, que alcanzé Gs. 4.895 millones, asi como de otros loteamientos como
Colinas del Este, Paimas del Norte y Atardecer. A su vez, el fortalecimiento de
proyectos existentes como Brisas del Guaird y Puerta del Norte reflejé una mayor
inversion en el fraccionamiento e impulsé el crecimiento del stock disponible

Saldos de Cuotas Vencidos por Atraso
(En Millones de Gs.)

Segmento 2.024 2.025 Variacién para la venta
Menor a 60 DDM 2,04% . » . L.
Ofros componentes del activo también registraron variaciones, aunque con
Mayor a 60 ddm -12,24% L . . . . .
menor incidencia relativa. En particular, los otros activos, que subieron 33,42%
R N 2 desde Gs. 20.086 millones en Dic24 hasta Gs. 26.799 millones en Dic25, impulsados
principalmente por los activos disponibles para la venta, que crecieron 35,79%,
INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD desde Gs. 13.595 millones hasta Gs. 18.461 millones.

Ventas/Activo Cartera/Activo Ventas/Cartera (der)

s0% ol Este crecimiento se explicé por el desarrollo de nuevas tierras y la incorporacion
45% ol € activos estratégicos de gran escala, como las fracciones en Saltos del Guaird
40% "1 (22 ha), Km 14 Acaray (20 ha) y Santa Rosa (9.8 ha), que alcanzaron

% 10,00 . X ., R
- conjuntamente una inversién de Gs. 7.223 millones.
o 8,00

25% YR .
200,: 600 | En cuanto ala cartera bruta de créditos, correspondiente a las cuentas a cobrar

15% 400 | @ deudores locales, alcanzdé Gs. 3.384 millones en 2025, mientras que las
10% 0 | Previsiones se mantuvieron constantes en Gs. 351 millones.

5% 9

0% 000 | Como resultado, el saldo neto de cuentas a cobrar se ubicd en Gs. 3.033 millones

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

en Dic25 y representd un aumento de 8,67% respecto a Gs. 2.791 millones en
Dic24. Sin embargo, este crecimiento fue inferior respecto ala variacion del activo total, porlo que larelacidon cartera/activo
disminuyd de 4,06% a 3,49%, mostrando una menor participacion del negocio crediticio dentro de la estructura total.

Por su parte, cabe sefialar que la empresa ha registrado una menor cartera vencida en gestion judicial, siendo el saldo de
Gs. 256 millones en Dic25, Asimismo, considerando el modelo de negocios y fomando en cuenta que la empresa registra
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como cuentas de orden el saldo total cuentas a cobrar de inmuebles de clientes propios, en condominio y administrados
de corto y largo plazo, conformados por las cuotas vigentes y vencidas del total de los contratos firmados, ha registrado un
menor nivel de saldo de cuotas vencidas (mayor a 60 dias), que bajé 12,24% desde Gs. 9.834 millones en Dic24 a Gs. 8.630
millones en Dic25, mientras que el saldo vencido menores a 60 dias, aumentd levemente 2,04% hasta Gs. 3.093 millones. Con
esto, el saldo total de cuotas vencidas disminuyd 8,88% hasta Gs. 11.723 millones.

En términos de productividad, la relacién ventas/activo aumentd de 39,71% a 41,70% vy reflejé una mayor eficiencia en el
uso de los recursos, en linea con el crecimiento de las ventas (+32,71%). Asimismo, la relacién ventas/cartera subié de 9,79
a 11,95 veces, explicada por un mayor dinamismo en las ventas frente al crecimiento mds moderado de la cartera, que
reforzd la rotacién del crédito y la generacion de ingresos.

LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Relativo baja posicidn de liquidez inmediata con relacidén a las deudas de corto plazo, acompafiados por un
mayor nivel de financiamiento de operaciones y activos

e ot Al cierre del 2025, los activos corrientes de la empresa aumentaron 23,46%,
—Activo Corriente Pasivo Cortiente e Liquidez Corriente (der) desde Gs. 48.713 millones en Dic24 a Gs. 60.140 millones en D|C25, eqUiVC”enTe
80.000 4 al 69,17% del activo total.

60.000 3| Este crecimiento de los activos de corto plazo se explicé principalmente por el
aumento delinventario, que alcanzd Gs. 50.472 millones, consolidéndose como
40.000 2

el principal componente del activo corriente y reflejando una estrategia de

20,000 I I | expansion basada en el desarrollo de proyectos inmobiliarios.
0 o] Asimismo, con el mayor nivel de actividad comercial y de cobranzas, las
dic2t  dic22  dic23  dic2d  die2s disponibilidades aumentaron 49,77%, desde Gs. 1.541 millones hasta Gs. 2.308

millones, mientras que las inversiones temporales fueron de Gs. é1 millones y

OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ 7, . T, o] X it
fortalecié parcialmente la posicion de liquidez inmediata.

Prueba Acida (der)

Ratio de Efectivo Capital de Trabajo

60% o8| Por su parte, los pasivos corrientes crecieron 31,47%, desde Gs. 13.099 millones
50% a Gs. 17.221 millones, impulsados principalmente por el aumento de la deuda
40% %8| comercial, que subid 65,16%, desde Gs. 5.388 millones hasta Gs. 8.899 millones.

0% ®*1 Como resultado, la liquidez corriente se ubicd en 3,49 veces, levemente por

20% \_/\/ ., | debajo del 3,72 veces registradas en Dic24 e indicé una ligera reduccion en la
10% holgura financiera de corto plazo.

0% 0,0

dic21  dic22  dic23  dic24  dic2s En la misma linea, la prueba acida disminuyd de 0,72 a 0,56, reflejando una
menor capacidad de cubrir obligaciones inmediatas sin depender de la
DEUDA FINANCIERAY OTRAS . .z . . . .
en milones de guaranies realizaciéon de inventarios, que estuvo directamente asociado al mayor peso
= Deuda Financiera Deudas Comerciales y Otras . .
Deuda Financiera/Activo (der) de estos dentro del activo corriente.

25.000 40% s . . . , o . .
En cuanto alos demds indicadores de liquidez, el indice de capital de frabajo

20,000 30| descendid de 51,77% en Dic24 a 49,37% en Dic25, aungue se mantuvo en

15.000 niveles elevados.

20%

10.000 Por su parte, el ratio de efectividad aumentd de 11,83% a 13,76%, impulsado
% . . pepe . .

5.000 | por el incremento de las disponibilidades y las inversiones temporales, que

0 o | significd una mejora en la proporcidn de activos liquidos dentro del total.
dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

En términos de flujos, las cobranzas aumentaron 19,46% de Gs. 32.828 millones
a Gs. 39.216 millones. En contraste, los pagos a proveedores, empleados y otros conceptos disminuyeron 5,46%, al pasar
de Gs. 21.653 millones a Gs. 20.471 millones.

Como efecto conjunto, el flujo operativo mostré una mejora, que subid 19,46% de Gs. 32.828 millones a Gs. 39.216 millones.
En cuanto a la estructura de financiamiento, la empresa sostuvo sus operaciones principalmente mediante deudas
financieras, incluyendo préstamos bancarios y emisiones bursdtiles.

Estas obligaciones representaron 64,19% del pasivo total, con una concentracion del 81,07% en el largo plazo y el 18,93%
restante en el corto plazo. En este contexto, el indicador de deuda financiera sobre activo aumenté de 24,38% a 26,43% y
reflejé una mayor dependencia de recursos externos para financiar el crecimiento del activo.

En esa linea, la empresa también recurrié a deudas comerciales y otras obligaciones, que mantuvieron una participacién
relevante del 35,91% dentro del pasivo total. Este esquema evidencié una combinacién de financiamiento estructural de
largo plazo con financiamiento operativo de corfo plazo.
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GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Razonable gestidon operativa, reflejada en una mayor absorcidn de costos sobre la utilidad bruta, aunque con un

relativo elevado ciclo operacional aun respecto a periodos anteriores

EFICIENCIA OPERATIVA

en millones de guaranies

e Gastos Administrativos Gastos de Ventas
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3.000
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0
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Eficiencia (der)
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INDICES DE COSTOS Y GASTOS

Costo de Mercaderias/Ventas
Gasto Operacional/Ventas

e N
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GastosAdmin/UtilidadBruta

dic-25

INDICES DE ROTACION

e Rotacion Cartera Rotacion Inventario
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Ciclo Operacional (der)

4.000

3.000

2.000

1.000

0

cuentas por cobrar en efectivo.

Los gastos administrativos se constituyeron como la principal base de la
estructura de costos operacionales, con una contribucion del 74,47% en 2025.
En ese periodo, aumentaron 11,54%, desde Gs. 10.334 millones en Dic24 hasta
Gs. 11.527 millones en Dic25, impulsados principalmente por mayores pagos en
sueldo y cargas sociales, que ascendieron a Gs. 4.965 millones, asi como por el
incremento de ofros gastos generales, que alcanzaron Gs. 618 millones.

Por su parte, los gastos de ventas representaron el 25,53% restante de los gastos
operativos y aumentaron 8,33%, desde Gs. 3.648 millones hasta Gs. 3.952
millones, explicados principalmente por el incremento de los gastos de
publicidad y propaganda, que crecieron 72,5% hasta Gs. 817 millones,
estrategia comercial mds agresiva para impulsar la colocacién de proyectos
inmobiliarios, contribuyendo al crecimiento de las ventas.

De este contexto, el indicador de eficiencia operativa aumentd de 41,70% en
Dic24 a 50,37% en Dic25, situdndose por encima del promedio histérico
interanual de 45,75%. Este aumento se explicd porque, aunque los costos
operacionales crecieron, lo hicieron a un ritmo significativamente mds lento que
los ingresos y la utilidad bruta, que permitié convertir una porcién mayor de
dicha utilidad bruta en EBITDA.

En términos relativos a ventas, el indicador de gastos operativos sobre ventas
disminuyd de 51,18% a 42,70% y expuso que los gastos crecieron a un ritmo menor
que los ingresos, generando un efecto positivo sobre la rentabilidad operativa.

En la misma linea, los gastos administrativos sobre la utilidad bruta disminuyeron
de 43,09% a 36,96%, que mostrd una mejor absorcion de los costos fijos gracias al
crecimiento de la utilidad bruta. Por otro lado, el costo de mercaderias sobre
ventas aumentd de 12,21% a 13,98%, debido a que los costos crecieron a un
ritmo mayor que las ventas y generd una leve presién sobre el margen bruto.

Respecto alos indicadores de actividad, larotaciéon de cartera aumentd de 8,26
a 11,11 veces y significd una mayor eficiencia en el cobro de sus créditos a
clientes. Este comportamiento se reflejd en la reduccidn del periodo promedio
de cobro, que disminuyd de 44 a 33 dias, acortando el fiempo conversién de

Por otro lado, la gestidén del inventario se mantuvo prdcticamente estable, con una rotacién de 0,10 a 0,11 veces, en un
contexto de acumulacién de stock orientado a futuros desarrollos inmobiliarios. A su vez, el periodo promedio de pago
aumentd de 581 a 632 dias y seiald una disminucién en la salida de efectivo hacia proveedores. Como resultado conjunto,
el ciclo operacional se redujo de 3.617 dias en Dic24 a 3.267 dias en Dic25, explicado principalmente por la mejora en las
cobranzas, aungue se mantuvo en niveles elevados debido al peso del inventario dentro de la operacion.

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Fuerte crecimiento de los ingresos y del resultado operativo, con presién de margenes por el mayor incremento

de costos y la caida de resultados no operativos

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS

en millones de guaranies

I Utilidad Bruta Ebitda

Ventas (der)
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Al cierre del ejercicio 2025, los ingresos de la empresa mantuvieron la tendencia
creciente de los Ultimos dos periodos. En particular, las ventas totales
aumentaron 32,71%, desde Gs. 27.319 millones en Dic24 hasta Gs. 36.254 millones
en Dic25, impulsadas por el incremento en la venta en lotes propios, que subid
39.27% hasta Gs. 19.276 millones, y por mayores prestaciones de servicios de
administracion de loteamientos, que aumentd 25,97% hasta Gs. 16.978 millones.

Por su parte, los costos de ventas aumentaron 51,89%, desde Gs. 3.336 millones
en Dic24 hasta Gs. 5.067 millones en Dic25, creciendo a un ritmo superior al de
las ventas.

Este incremento se concentrd principalmente en los costos asociados a la venta

de lotes propios, que alcanzaron Gs. 4.293 millones y evidencié mayores costos de desarrollo y comercializacién de terrenos,
generando presién sobre los mdrgenes. En este contexto, la utilidad bruta aumentd 30,04%, desde Gs. 23.983 millones en
Dic24 hasta Gs. 31.187 millones en Dic25. Sin embargo, este crecimiento fue inferior al de las ventas y provocd una leve
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MARGENES DE UTILIDAD

Margen Bruto Margen Neto

Margen Operacional
100%

—_— e
80%
60%

40%

20%

0%

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

UTILIDAD NETA Y RENTABILIDAD

en millones de guaranies
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20.000 50%
0
15.000 40%
30%
10.000
20%
5.000

0 I I I I 0%

10%
dic-21 dic-22 dic-23 dic-24 dic-25

reduccion del margen bruto, que descendid de 87,79% a 86,02%, explicado por
el mayor peso relativo de los costos de ventas.

La mayor actividad comercial también se reflejé en la utilidad operacional
(EBITDA), que aumentd 57,06%, desde Gs. 10.001 millones hasta Gs. 15.708
millones. Por consiguiente, el margen operacional mejord de 36,61% a 43,33%,
reflejando una mayor capacidad de generacién de resultados a partir del
negocio principal, pese al incremento de los costos.

Los demds componentes del resultado mostraron un comportamiento mixto. Las
depreciaciones y amortizaciones disminuyeron 24,59%, desde Gs. 728 millones
hasta Gs. 549 millones, contribuyendo a que la utilidad operacional neta (EBIT)
aumentard en 63,47%, desde Gs. 9.273 millones hasta Gs. 15.159 millones.
Asimismo, los gastos financieros se redujeron 9,97%, hasta Gs. 677 millones, que
alivié la carga financiera y fortalecid el resultado antes de impuestos.

Por otro lado, los resultados no operativos disminuyeron 67,36%, desde Gs. 4.409
millones hasta Gs. 1.439 millones, debido a la menor presencia de ingresos
extraordinarios que habian elevado la base en 2024. Ademas, se registré un
aumento en otros gastos operativos, principalmente por mayores comisiones
pagadas a vendedores e intermediarios, en linea con el crecimiento de las
ventas.

Como resultado, la utilidad del ejercicio aumentd 23,92%, desde Gs. 11.486

millones en Dic24 hasta Gs. 14.234 millones en Dic25. No obstante, este crecimiento fue inferior al de las ventas y derivé en
una reduccién del margen neto, que descendid de 42,04% a 39,26%. En cuanto a los indicadores de rentabilidad, se observd
un comportamiento mixto: el ROE aumentd de 36,91% a 38,62%, impulsado por el mayor resultado neto, mientras que el ROA
disminuyd levemente de 16,70% a 16,37%, afectado por el fuerte crecimiento del activo total.

SOLVENCIA' Y ENDEUDAMIENTO

Moderada reduccion de la solvencia por mayor apalancamiento, compensada por el fortalecimiento sostenido

del patrimonio a través de capitalizacidon y acumulacion de reservas

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
en millones de guaranies

—Capital Reservas
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El patrimonio neto de EMSA mantuvo la tendencia creciente de los Ultimos dos
anos vy, al cierre de 2025, aumentd 19,93%, desde Gs. 42.601 millones en Dic24
hasta Gs. 51.092 millones en Dic25. Su estructura interna estuvo dominada por el
capital, con una participacion del 58,72%, seguido por los resultados del ejercicio
con el 27,86% y las reservas con el 13,42% restante.

El principal componente del patrimonio, el capital, aumentd 13,21%, desde Gs.
26.500 millones en Dic24 hasta Gs. 30.000 millones en Dic25, impulsado por la
capitalizacién de utilidades del ejercicio anterior por Gs. 3.500 millones, segun lo
dispuesto en el Acta de Asamblea N° 19 del 10 de abril de 2025.

En ese contexto, las reservas aumentaron 48,60%, desde Gs. 4.615 millones hasta
Gs. 6.858 millones, debido principalmente al incremento de las reservas legales,
que alcanzaron Gs. 5.000 millones tras la asignacion de Gs. 2.195 millones
provenientes de resultados acumulados. Este comportamiento respondidé a una
politica de reinversion, mediante la cual una porcién relevante de las utilidades
se retuvo para financiar proyectos futuros, que contribuyé al fortalecimiento
patrimonial y a la sostenibilidad del crecimiento.

En cuanto a los compromisos, los pasivos totales aumentaron 36,83%, desde Gs.
26.199 millones en Dic24 hasta Gs. 35.848 millones en Dic25, explicados por el
crecimiento de las deudas financieras, tanto bursdtiles como bancarias, que en
conjuntfo aumentaron 36,95%, desde Gs. 16.775 millones hasta Gs. 22.974
millones. Este incremento generd un leve aumento del apalancamiento
financiero, que pasé de 1,76 a 1,78.

Estas obligaciones se compusieron principalmente por las deudas bursdtiles, que
representaron el 73,52% del total de la deuda financiera y alcanzaron Gs. 16.890
millones, seguidas por deudas bancarias con el 26,48% restante, totalizando Gs.
6.084 millones. Esta estructura mostrd6 una mayor dependencia de
financiamiento de largo plazo a través del mercado de capitales.

Por su parte, las deudas comerciales aumentaron 65,16%, desde Gs. 5.388
millones a Gs. 8.899 millones, impulsadas por mayores obligaciones con
proveedores locales, que alcanzaron Gs. 3.856 millones, asociadas a inversiones
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en infraestructura necesarias para habilitar nuevas fracciones incorporadas al inventario. Las ofras deudas totalizaron Gs.
3.972 millones, compuestas principalmente por dividendos a pagar por Gs. 1.761 millones y provisiones por Gs. 862 millones

Como resultado, el indicador de solvencia disminuyd de 61,92% en Dic24 a 58,77% en Dic25, debido a que el pasivo crecid
a un ritmo superior al patrimonio. En consecuencia, el endeudamiento aumenté de 38,08% a 41,23%, mientras que el
apalancamiento pasd de 0,61 a 0,70, evidenciando una mayor presion financiera, aungque aun dentro de niveles
manejables.

No obstante, en términos de capacidad de pago, la relacion deuda/EBITDA disminuyd de 2,62 a 2,28 veces y reflejé una
mejora en la generacion operativa frente al nivel de endeudamiento. Por otro lado, la relacién deuda/ventas aumentd de
0,96 a 0,99 e indicé un leve incremento del peso de la deuda respecto al volumen de negocios, explicado por un
crecimiento de los pasivos superior al de los ingresos.

A pesar del aumento de los compromisos, las mayores utilidades generadas permitieron fortalecer la capacidad de
cobertura. En este sentido, la cobertura de gastos financieros aumentd de 13,3 veces en Dic24 a 23,2 veces en Dic25,
impulsada por el crecimiento del resultado operativo y la reduccién de los gastos financieros. Asimismo, la cobertura de
obligaciones mejord de 76,35% a 91,21%, lo que mostrd una mayor capacidad para hacer frente a las deudas totales.

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En Millones de guaranies

Ingresosy Egresos 2026 2027 2028 2029 2030
Ingresos por lotes propios 25.497 26.007 26.528 27.058 27.599 28.151 28.714 29.289
Ingresos por lotes administrados 11.435 11.664 11.897 12.135 12.378 12.626 12.878 13.136
Administracion de Loteamientos (cuotas imp.) 12.550 12.801 13.057 13.318 13.585 13.856 14.134 14.416
Otros Ingresos 3.321 3.387 3.455 3.524 3.594 3.666 3.740 3.814
Ingresos Operativos 52.804 53.860 54.937 56.036 57.156 58.299 59.465 60.655
Pagos a proveedores y propietarios 8.298 8.464 8.633 8.806 8.982 9.161 9.345 9.531
Pagos a RRHH 15.253 15.558 15.869 16.186 16.510 16.840 17.177 17.521
Otros gastos 3.437 2.561 2.613 2.665 2.718 2.773 2.828 2.885
Egresos Operativos -26.987 -26.583 -27.115 -27.657 -28.210 -28.774 -29.350 -29.937
FLUJO OPERATIVO ‘ 25.817 27.277 27.822 28.379 28.946 29.525 30.116 30.718
Egresos por Obras en lotes propios 10.963 11.182 11.406 11.634 11.867 12.104 12.346 12.593
Egresos por Obras en lotes administrados 3.517 1.500 1.530 1.561 1.592 1.624 1.656 1.689
Compra de Lotes 19.986 20.385 20.793 21.209 21.633 22.066 22.507 22.957
FLUJO DE INVERSION -34.466 -33.068 -33.729 -34.403 -35.092 -35.793 -36.509 -37.239
Nueva deuda 22.000 19.000 21.000 20.000 19.000 18.500 20.000 20.500
Ingresos financieros 22.000 19.000 21.000 20.000 19.000 18.500 20.000 20.500
Amortizacién de bonos 4.162 2.657 4.983 3.914 1.537 0 0 0
Amortizacion de préstamos 4.314 1.451 321 0 0 0 0 0
Pagos nuevos préstamos 0 2.500 3.000 3.300 3.960 5.148 5.920 6.512
Pago de dividendos 6.580 6.712 6.846 6.983 7.122 7.265 7.410 7.558
Egresos financieros -15.056 -13.320 -15.149 -14.197 -12.620 -12.413 -13.330 -14.071

FLUJO FINANCIERO ‘ 6.944 5.680 5.851 5.803 6.380 6.087 6.670 6.429

FLUJO DE CAJA -1.705 -111 -56 -222 235 -181 276

Saldo Inicial ‘ 2.308 603 492 436 214 449 268
FLUJO FINALACUMULADO ‘ 603 492 436 214 449 268 544

EMSA Inmobiliaria proyecta su flujo de caja para el periodo 2026-2033, en el que contempla un crecimiento sostenido de sus
ingresos operativos, apoyado principalmente en la expansidon de la venta de lotes propios, los ingresos por loteamientos
administrados y las cuotas por administracion.

En este contexto, los ingresos operativos aumentardn a una tasa de crecimiento promedio de 2% anual, desde Gs. 52.804
millones en 2026 hasta Gs. 60.655 millones en 2033, que significard una trayectoria creciente en la consolidacién de su
modelo de negocio inmobiliario. Este desempeno se respaldard en la maduracidon de proyectos actuales y en la
incorporacién progresiva de nuevas unidades de negocio, que permitird diversificar las fuentes de ingresos.

Por el lado de los egresos, la empresa estima un crecimiento gradual de los costos operativos, los cuales pasardn de Gs.
26.987 millones en 2026 a Gs. 29.937 millones en 2033, impulsados principalmente por mayores pagos a recursos humanos y
proveedores, en linea con el aumento del nivel de actividad.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G4 EMSA INMOBILIARIA S.A.
-10 -



SOLVENTA &

R,lFSKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2025

En términos relativos, estos egresos se mantendrdn estables respecto a los ingresos y permitird sostener flujos operativos
positivos durante todo el periodo proyectado. Como resultado, el flujo operativo muestra una tendencia creciente, al pasar
de Gs. 25.817 millones en 2026 a Gs. 30.718 millones en 2033, reflejando una adecuada capacidad de generacién operativa.

Ademds, el modelo presenta un flujo de inversidon con salidas recurrentes durante todo el horizonte analizado, asociadas
principalmente ala compra de lotes y a las obras de desarrollo en proyectos propios y administrados. En este sentido, el flujo
de inversidon se mantendrd negativo, al pasar de Gs. -34.466 millones en 2026 a Gs. -37.239 millones en 2033 y evidenciard
una estrategia orientada a la expansién del inventario y al desarrollo de nuevas tierras. Este comportamiento genera una
presién estructural sobre el flujo de caja, al requerir financiamiento constante para sostener el crecimiento.

En el dmbito financiero, la proyeccién contempla nuevas deudas durante todo el periodo, con montos que oscilardn entre
Gs. 18.500 millones y Gs. 22.000 millones anuales. Por su parte, los egresos financieros, que incluyen amortizaciones de bonos
y préstamos en los primeros afos, asi como pagos crecientes de dividendos, fluctuardn conjuntamente entre Gs. 15.056
millones en 2026 a Gs. 14.071 millones en 2033. De esta manera, estos comportamientos dardn lugar a flujos financieros
positivos en todos los periodos, aunque con una leve tendencia decreciente hacia el final del horizonte.

Como resultado, el flujo de caja anual presentard un comportamiento mixto, con saldos negativos en la mayoria de los afos
proyectados (2026, 2027, 2028, 2029, 2031 y 2033) y resultados positivos puntuales en 2030 y 2032. Esta dindmica refleja que,
si bien la empresa generard flujos operativos sdlidos, estos no serdin suficientes para culborir las elevadas inversiones sin recurrir
al financiamiento externo.

Finalmente, el flujo final acumulado mostrard una tendencia relativamente estable, aungque con fluctuaciones, pasando de
Gs. 603 millones en 2026 a Gs. 452 millones en 2033. Este comportamiento demuestra una limitada liquidez a lo largo del
periodo proyectado, lo que implicard una alta dependencia de la correcta ejecucion de las proyecciones de ventas y del
acceso continuo al financiamiento para sostener el equilibrio financiero y cumplir con sus obligaciones.

CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G4

CARACTERISTICAS DETALLES
Emisor EMSA INMOBILIARIA S.A.
Denominacion del Programa PEG G4
Acta de Aprobacién Acta de Directorio N° 254 del 06 de abril de 2026.
Tipo Bonos.

Moneda y monto

Gs. 20.000.000.000 (Guaranies veinte mil millones).

Cortes Minimos

Gs. 1.000.000 (guaranies un millén).

Plazo de Vencimiento

Se emitirdn con un plazo de vencimiento de entre 1.095 dias (3 afios) a 2.920 dias (8 afios), y segun lo
especifique el Complemento de Prospecto correspondiente a cada Serie.

Destino de Fondos

Entre 60% y 70% a capital operativo para la compra de inmuebles e inversiones vinculadas al giro
operativo de la sociedad, y entre un 30% y 40% a la reestructuracién de pasivos.

Pago de Capital e Intereses

A ser definida en cada serie emitida dentro del marco del presente programa.

Tasa de interés

A ser definida en cada serie emitida dentro del marco del presente programa.

Rescate Anticipado

Bajo lo establecido por la Ley 7572/25 y el Reglamento Interno de la CAVAPY, el Directorio de la
sociedad estd autorizado a realizar rescates anticipados, ya sean parciales o totales, siempre que se
ajusten a los procedimientos operativos y a los cortes minimos dictados por la normativa de la Caja
de Valores del Paraguay S.A.

Garantia

Comun.

Agente organizador

CADIEM Casa de Bolsa S.A.

Agente colocador

Todas las casas de bolsas debidamente habilitadas.

Representante de Obligacionistas MERSAN Abogados S.R.L.

El Directorio de EMSA Inmobiliaria S.A. aprobd la emisién de bonos bajo el Programa de Emisién Global (PEG) G4, segun
consta en el Acta de Directorio N° 254 del 06 de aboril de 2026. El monto total del programa se fijé en Gs. 20.000 millones, con
cortes minimos de Gs. 1 millén y plazos de vencimiento que van desde los 3 hasta los 8 afos (1.095 a 2.920 dias). Los fondos
obtenidos se destinardn principalmente a capital operativo para la compra de inmuebles e inversiones del negocio (entre

el 60% y 70%), mientras que el resto (entre el 30% y 40%) se utilizard para la reestructuracion de pasivos.

El programa permite realizar rescates anficipados siguiendo la Ley 7572/25 y el reglamento de la CAVAPY. Por su parte, los
detalles especificos sobre el pago de intereses y capital se definirdn en los documentos de cada serie que se emita. Para
este proceso, se designé a CADIEM Casa de Bolsa S.A. como agente organizador y a MERSAN Abogados S.R.L. como
representante de los obligacionistas. Asimismo, se ha designado como agentes colocadores a todas las casas de bolsa
debidamente habilitadaos.

Este Programa de Emision, junto con las obligaciones vigentes y la deuda financiera total, sirvid de base para evaluar la
capacidad de endeudamiento y la solvencia de EMSA Inmobiliaria. El andlisis considerd tanto la situacion financiera actual
como el Flujo de Caja Proyectado y de esta forma, se midid el impacto de estas emisiones sobre los principales indicadores

EMSA INMOBILIARIA S.A.
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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 andlisis y la proyeccidn de distintos escenarios, se concluyd que EMSA Inmobiliaria contd con suficiencia
de margen para el apalancamiento del negocio. Las mejoras en los indicadores de gestion financiera y operativa a Dic25
contribuyeron al sostenimiento de la firma, la cual registrd 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

PROGRAMAS DE EMISION GLOBAL EMITIDOS

Ano de Emisién

Monto Emitido

Monto Colocado

Saldo Vigente

2.014 PEG G1 Gs. 3.800.000.000 3.800.000.000 3.800.000.000

2.021 PEG G2 Gs. 6.500.000.000 6.500.000.000 6.500.000.000

2.023 PEG G3 Gs. 12.000.000.000 12.000.000.000 - 12.000.000.000
TOTAL DEUDA 22.300.000.000 22.300.000.000 10.300.000.000 12.000.000.000

BONOS VIGENTES EMSA Inmobiliaria se encuentra inscripta como emisor ante la Superintfendencia
e OTAL ANUAL de Valores por Resolucion N° 36E/13 de fecha 25/07/2013 y ante la Bolsa de
5.000 Valores de Asuncién (BVA) por Resolucién BVPASA N° 1.184/13 de fecha

o 07/08/2013. Cuenta con antecedentes de emisiones anteriores, siendo estos los

4.000 * 3.500 - : 7
* Programas de Emision General PEG G1, G2 y G3 realizados en guaranies y
3000 colocados a través del Sistema Electronico de Negociacion (SEN).
1.500 1.500 =] s 1.500 .
2000 * * i 2 * El Programa PEG G1, emitido en 2014 por Gs. 3.800 millones, cuyo propdsito fue
Lo g g g la compra de inmuebles para loteamientos y desarrollo inmobiliario, siendo

0 amortizado a la fecha en su totalidad en tiempo y forma. En 2021, se emitid el

2026 20m %8 209 200 PEG G2 por Gs. 6.500 millones, que también ha sido cancelado en su totalidad,
registrando un saldo vigente de cero a la fecha. Por su parte, el programa PEG G3, emitido en 2023 por un monto total de
Gs. 7.500 millones, se encuentra colocado integramente y constituye la deuda vigente actual de la empresa.

Para garantizar una adecuada gestion financiera, los vencimientos del PEG G3 se han estructurado de la siguiente manera:
pagos anuales de Gs. 1.500 millones en 2026, 2027 y 2030, con una mayor concentraciéon de amortizaciones en los anos 2028
(Gs. 4.000 millones) y 2029 (Gs. 3.500 millones). Esta planificacion busca alinear el cumplimiento de las obligaciones de capital
con la capacidad de generacién de caja de la firma durante dicho periodo.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G4 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL

dic-22

dic-23

dic-24

dic-25

ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporales
Créditos Netos CP
Inventario
Otros activos corrientes
Activo no corriente
Bienes de uso
Activos disponibles para la venta
Inversiones LP
Otros activos no corrientes
PASIVO
Pasivo corriente
Deuda comercial
Deuda bancaria
Deuda burséatil
Deuda con terceros
Otras deudas
Pasivo no corriente
Deuda bancaria LP
Deuda bursatil LP
Deuda con teceros LP
Otras deudas LP
PATRIMONIO NETO
Capital

Reservas

Resultado del Ejercicio

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas
Costos

Utilidad bruta
Gastos de Ventas

Gastos Administrativos
Utilidad operacional (EBITDA)

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

27.073
1.565

2.465
21.817
1.222
20.416
4.475
14.444

1.497
23.866
14.187
6.251
3.691
662
289
3.294

9.679

8.106
100
1.473
23.626
15.500
3.007
5.119

21.112
-2.823

-4.359
-5.777

55.802
36.101
1.641

3.103
28.259
3.093
19.701
5.533
13.457

711
27.931
17.134

7.837
5.042
916

3.339
10.797
2.673
7.190

934
27.872
18.000

3.350
6.522

22.428
-3.769

-3.552
-6.501

63.229
34.163
2.961

3.157
25.989
2.051
29.066
5.765
21.182

2.119
27.879
12.592

5.086

3.514

3.992
15.287
1.182
13.691

414
35.350
21.500

3.965
9.885

25.946
-4.110

-2.999
-8.794

68.799
48.713
1.541

2.791
39.321
5.051
20.086
5.534
13.595

957
26.199
13.099

5.388
3.686
0

0
4.025
13.100
2.973
10.116
0

11
42.601
26.500
4.615
11.486

27.319
-3.336

-3.648
-10.334

86.939
60.140
2.308

3.033
50.472
4.266
26.799
5.903
18.461
1.082
1.353
35.848
17.221
8.899
4.350

3.972
18.627
1.734
16.890
0

3
51.092
30.000
6.858
14.234

36.254
-5.067
31.187
-3.952
-11.527
15.708

23,46%
49,77%
577,78%
8,67%
28,36%
-15,54%
33,42%
6,67%
35,79%
41,38%
36,83%
31,47%
65,16%
18,01%
-1,32%
42,19%
-41,68%
66,96%
-72,73%
19,93%
13,21%
48,60%
23,92%

32,71%
51,89%
30,04%

8,33%
11,54%
57,06%

-549 -24,59%

15.159
-677
14.482

63,47%
-9,97%
69,96%

1.439 -67,36%

15.921

23,13%

-1.687 16,83%

14.234

23,92%
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PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR

CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 2.550 3.188 3.473 3.142 3.384 7,70%
Cartera Vencida (Judicial) 341 341 404 2.877 256 -91,10%
Prevision de Cartera (Judicial) 85 85 316 351 351 0,00%
Cobertura de previsiones (Judicial) 24,93% 24,93% 78,22% 12,20% 137,11% 1023,83%
Morosidad (Judicial) 13,37% 10,70% 11,63% 91,57% 7,57% -91,74%
Morosidad (Judicial) respecto al patrimonio 1,44% 1,22% 1,14% 6,75% 0,50% -92,58%
Cartera/Activo 5,19% 5,56% 4,99% 4,06% 3,49% -14,00%
Ventas/Cartera 8,56 7,23 8,22 9,79 11,95 22,12%

LIQUIDEZ
Liquidez Corriente 1,91 2,1 2,71 3,72 3,49 -6,09%
Prueba Acida 0,37 0,46 0,65 0,72 0,56 -21,70%
Ratio de Efectividad 11,06% 9,61% 23,55% 11,83% 13,76% 16,26%
indice de capital de trabajo 27,13% 33,99% 34,12% 51,77% 49,37% -4,63%
Dependencia de Inventario 46,54% 43,83% 24,89% 22,27% 23,42% 5,14%
Deuda Financiera/Activo 27,05% 28,35% 29,08% 24,38% 26,43% 8,38%
Rotacién de cartera 7,50 7,82 7,79 8,26 11,11 34,52%
Rotacién de Inventario 0,14 0,15 0,15 0,10 0,11 10,47%
Periodo Promedio de Cobro 49 47 47 44 33 -25,66%
Periodo Promedio de Pago 797 749 445 581 632 8,74%
Ciclo operacional 2.746 2.471 2.456 3.617 3.267 -9,68%
Apalancamiento Operativo 2,37 2,33 2,34 2,59 2,06 -20,45%
Ventas/Activo 44,46% 40,19% 41,03% 39,71% 41,70% 5,02%
Solvencia 49,75% 49,95% 55,91% 61,92% 58,77% -5,09%
Endeudamiento 50,26% 50,05% 44,09% 38,08% 41,23% 8,28%
Cobertura de las Obligaciones 57,47% 50,23% 79,76% 76,35% 91,21% 19,47%
Apalancamiento 1,01 1,00 0,79 0,61 0,70 14,09%
Apalancamiento financiero 2,07 2,12 1,92 1,76 1,78 1,35%
Cobertura de Gastos Financieros 35,45 18,87 15,92 13,30 23,20 74,46%
Deuda/EBITDA 2,93 3,25 2,78 2,62 2,28 -12,88%
Deuda/Ventas 1,13 1,25 1,07 0,96 0,99 3,11%
ROA 10,78% 11,69% 15,63% 16,70% 16,37% -1,93%
ROE 27,66% 30,55% 38,82% 36,91% 38,62% 4,62%
Margen Bruto 86,63% 83,20% 84,16% 87,79% 86,02% -2,01%
Margen Operacional 38,62% 38,37% 38,71% 36,61% 43,33% 18,35%
Margen Neto 24,25% 29,08% 38,10% 42,04% 39,26% -6,62%
Eficiencia Operativa 44,58% 46,12% 45,99% 41,70% 50,37% 20,78%
Costo de Mercaderias/Ventas 13,37% 16,80% 15,84% 12,21% 13,98% 14,45%
Gasto Operacional/Ventas 48,01% 44,82% 45,45% 51,18% 42,70% -16,58%
Gasto Operacional/Utilidad Bruta 55,42% 53,88% 54,01% 58,30% 49,63% -14,87%
Gastos Admin/Utilidad Bruta 31,59% 34,84% 40,27% 43,09% 36,96% -14,22%
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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 calificacién del Programa de Emisién Global G4 de EMSA INMOBILIARIA S.A. se ha sometido al proceso de calificacién 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:

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.

Y ®©® N o 0 A WD

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

S

Flujo de caja proyectado, con sus respectivos escenarios y supuestos.

11.  Prospecto del Programa de Emisién Global G4.
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 y siniestralidad de
cartera).

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

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

5. Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emision, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y
el escenario previsto para los préoximos 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 G4.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G4 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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La emisién de la calificacion del Programa de Emision Global PEG G4 de EMSA INMOBILIARIA S.A. se realiza conforme a lo
dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y Resolucion CNV CG N° 35/23.

Fecha de calificacién: 18 de Mayo de 2024

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

EMSA INMOBILIARIA S.A. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL PEG G4 Estable

A: Corresponde a aquellos instrumentos que cuentan con una buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente 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 Resolucién CNV CG N° 35/23 de
la Superintendencia de Valores, disponibles en nuestra pdgina web en internet.

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

Esta calificacion 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 calificacién 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 EMSA INMOBILIARIA S.A., 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 Russell Bedford
Paraguay al 31 de Diciembre de 2025.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

MIGUEL ANGEL Eirmado digitalmente

or MIGUEL ANGEL
SANTIAGO SANTIAGO YEGROS ARCE e
Fecha: 2026.05.18 FERNANDO FERNANDO MORINIGE ORTIZ
YEGROS ARCE -52- -03'00' : .05. :34:!
14:52:32-03'00 MORINIGO ORTIZ _F()e;la;(ay20260518143459
Cadlificacién aprobada por: Informe elaborado por:
Comité de Cadlificacién Econ. Fernando Morinigo
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
fmorinigo@syr.com.py
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G4 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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