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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 economia.

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa & Riskmétrica mantiene la calificacién de pyA- mejorando la tendencia
a Fuerte (+) para el Programa de Emision Global PEG G3 de EMSA Inmobiliaria
S.A. con fecha de corte al 31 de Diciembre de 2024, fundamentada en la
evolucion favorable de sus principales indicadores financieros de liquidez y
rentabilidad, con disminucidn del endeudamiento y aumento de la cobertura
de obligaciones, registrando un continuo crecimiento de sus operaciones y
ventas, acompanado de mejoras cudlitativas en la gestion del negocio. Por otro
lado, la calificacién considera la exposicidn al riesgo de crédito de su cartera de
clientes, con relacion a la naturaleza de sus operaciones y las cuentas a cobrar
de largo plazo, con reducida cobertura de previsiones sobre las cuotas vencidas,
registrando una mayor participacién de otros ingresos operativos respecto a la
utilidad neta.

La empresa ha ido fortaleciendo su patrimonio continuamente, a fravés de
mayores aportes de capital, lo que sumado a las reservas y las utilidades, ha
registrado en el 2024 un aumento de 20,51% del patrimonio neto hasta Gs. 42.601
millones, generando el incremento del indicador de solvencia patrimonial desde
55,35% hasta 61,61%, siendo un nivel elevado para el tipo de negocio. Asimismo,
el endeudamiento ha disminuido en el 2024, cuyo indicador de apalancamiento
bajé desde 0,81 a 0,62, asi como también el apalancamiento financiero se
redujo desde 1,50 a 1,16, con adecuada cobertura de obligaciones de 75,94%.
En esta misma lineq, el ratio de Deuda/Ventas bajé desde 1,10 a 0,97 asi como
el ratio de Deuda/Ebitda disminuyd desde 2,84 a 2,65, siendo estos niveles
adecuados para el fipo de negocio.

El activo total de la empresa aumentd 8,26% en el 2024 hasta Gs. 69.142 millones,
debido principalmente al incremento de 51,30% de los inventarios hasta Gs.
39.321 millones, lo que fue compensado por la disminucién de 35,82% de los
activos para la venta de largo plazo hasta Gs. 13.595 millones. En consecuencia,
los activos corrientes aumentaron 40,96% hasta Gs. 49.063 millones, mientras que
los activos de largo plazo disminuyeron 30,90% hasta Gs. 20.086 millones, lo que
derivé en el aumento del indicador de liquidez corriente desde 2,69 a 3,73,
aungue el ratio de prueba dcida se mantuvo relativamente bajo en 0,74 en
Dic24. Asimismo, el ratio de efectividad (recursos disponibles) disminuyd desde
22,89% a 11,77%, aunque sigue siendo un nivel razonable respecto al volumen de
las operaciones.

Las ventas aumentaron 5,29% en el 2024 hasta Gs. 27.319 millones, con menores
costos que bajaron 18,83%, lo que ha generado el aumento de 9,83% de la
utilidad bruta hasta Gs. 23.983 millones. Sin embargo, esto fue compensado por
el aumento de 18,56% de los costos operacionales hasta Gs. 13.982 millones,
derivando en una leve reduccion de 0,42% de la utilidad operativa (Ebitda)
hasta Gs. 10.001 millones. La eficiencia operativa bajé desde 45,99% a 41,70%,

asi como el margen operacional disminuyd desde 38,71% a 36,61%. Finalmente, la utilidad neta del ejercicio aumentd 16,20%
hasta Gs. 11.486 millones, lo que estuvo influido por los ingresos netos operativos de 4.409 millones, representando el 38,4%
delresultado del ejercicio. La rentabilidad del patrimonio (ROE) disminuyé levemente desde 38,82% a 36,91%, siendo un nivel

adecuado para el tipo de negocio.

TENDENCIA

La tendencia Fuerte(+) refleja las
favorables expectativas sobre la situacion
general de EMSA Inmobiliaria  S.A.,
considerando la continua evolucién de sus
operaciones e inversiones inmobiliarias, el
fortalecimiento patrimonial y adecuados

niveles de endeudamiento, asi como
adecuados indicadores de liquidez vy
rentabilidad.

FORTALEZAS

RIESGOS
e Exposicién al riesgo sistémico de su
cartera de clienfes y sus cuentas a cobrar

Adecuada solvencia patrimonial con
capitalizacién y reinversion de utilidades.

Disminucién de los indicadores de de largo plazo, con importantes atrasos
endeudamienfo y  apalancamiento en el pago de cuotas.
financiero. e Baja cobertura relativa de previsiones

Continuo crecimiento de las operaciones
y los ingresos por lotes vendidos vy
administrados, con proyectos de nuevos
lanzamientos.

respecto a la maduracién de las cuotas
vencidas.

Mayor participacién de otros ingresos
operativos respecto a la utilidad neta.
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ECONOMIA E INDUSTRIA
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La economia del pais se ha comportado de manera muy variable durante los
Ultimos 10 aios. El periodo 2013-2015 se caracterizd por una fase de contraccion
econdmica, seguida por una expansién en el periodo 2016-2017. Sin embargo,
en el periodo 2018-2020, la economia experimentd una marcada
desaceleracién, reflejada en una tendencia negativa que se agudizd en el ano
2020 por la pandemia del Covid-19, con registro de bajas tasas histéricas de
crecimiento en todos los sectores de la economia.

En el ano 2020, los sectores de las exportaciones y la industria registraron caidas
del -9,0% vy -1,3%, respectivamente. Sin embargo, los mds afectados por la
pandemia de Covid-19 fueron el comercio y los servicios, con descensos
histéricos del -8,1% vy -3,1%. Como resultado, el PIB alcanzd un minimo histérico
de -0,8 %. A pesar de la contraccién econdmica general, la agricultura vy el
sector de la construccidon mostraron un desempeno positivo, con altas tasas de
crecimiento del 9,0 % y 10,5 %, respectivamente. En el caso de la construccién,
este crecimiento fue impulsado por el mayor dinamismo en la ejecucién de
obras publicas.

La contraccidon del periodo 2018-2020, ha generado también una reduccién de
los sectores que gastan en la economia. Los sectores del PIB por tipo de gasto
han registrado tasas negativas minimas en el 2020 de -3,6% en consumo, 4,9%
en la formacion bruta de capital y -15,0% en importaciones. Sin embargo, en el
2021, la economia experimentd una recuperacion significativa, impulsada por
la reactivacién de la actividad productiva. Este repunte fue reflejado a través
del desempeno positivo de sectores como el comercio, servicios, importaciones
y construccién, que registraron tasas de crecimiento del 14,3%, 6,5%, 23,1% y
12,8%, respectivamente, lo que contribuyd a la expansidon del PIB en 4,0%.

En contraste, el sector agroexportador registré una disminucién en el 2021, con
una tasa negativa del sector agricola de -18,2% y una badja tasa del sector
exportador de 2,1%. La agricultura registrd disminuciones en todos los frimestres
del afo 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd severamente a
la produccién de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%. Estos malos
resulfados continuaron en el 2022, con un crecimiento del PIB de solo 0,2%,
condicionado por la situacién econdmica del sector agroexportador, con tasas
negativas de -12,5% vy -1,6% para la agricultura y las exportaciones,
respectivamente.

Las cifras correspondientes al 2023 muestran un repunte de la economia con
una expansién de 5,0% del PIB, impulsado por la importante recuperacion de los
sectores agricola y exportador, con tasas de crecimiento de 23,4% y 35,04%
respectivamente, asi como el sector agua y electricidad que aumentd 15,5%,
siendo una tasa histéricamente alta.

Segun los datos preliminares del BCP, el PIB registrd un crecimiento interanual de
3.6% en el Ultimo trimestre de 2024, acumulando una expansion del 4,2% durante
todo el ano. Este resulfado se explica principalmente por el crecimiento del
sector servicios en 4,8%, la construccién en 5,3% y la manufactura en 4,4%. No
obstante, este desempeno favorable ha sido atenuado por la contraccién de
6,2% del sector de electricidad y agua, explicado por el menor caudal hidrico
del Rio Parand que afectd la produccién energética, asi como por la caida del
sector exportador en 2%, debido a las menores exportaciones de bienes como
soja, maquinarias, aceites, harinas y electricidad.

En este contexto, el sector de servicios inmobiliarios habia presentado una
tfendencia decreciente desde su pico de crecimiento de 2,8% en 2021 a 1,9%
en 2023, aunqgue la cifra estimada para el 2024 presentd una leve mejora hasta
el 2%, con una produccién de Gs. 14.811.006 millones, con lo cual su incidencia
en la estructura participativa del PIB cerrd en 6,2%.

Por su parte, el indicador mensual de la actividad econdmica del Paraguay
(IMAEP) llegd a 146,4 al cierre del 2024, acumulando una variaciéon de 4,3%
durante todo el ano. El crecimiento interanual registrado al cierre del ejercicio
se explica a partir de los desempenos favorables de los servicios, la ganaderia y
la construccién. Sin embargo, estos fueron atenuados por los resultados
negativos de la manufactura, la agricultura y la generacion de energia
eléctrica.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

EMSA INMOBILIARIA S.A.
S0



SOLVENTA &
R,lFSKMETRICA INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2024

PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Empresa inmobiliaria dedicada a la administracién y venta financiada de lotes propios y de terceros, con una
amplia y reconocida trayectoria en el mercado nacional

EMSA Inmobiliaria S.A. es una empresa loteadora con mds de 30 anos de trayectoria en el mercado nacional, dedicada a
la administracion y venta financiada de terrenos propios y de terceros. Sus productos estdn dirigidos tanto a personas que
buscan adquirir su propio terreno en ubicaciones estratégicas del pais, como a inversionistas interesados en diversificar su
capital. Estas ofertas se presentan principalmente en forma de loteamientos y proyectos de urbanizacion.

Entre los servicios que ofrece la firma se incluyen el diseno de proyectos conforme a los requerimientos de los municipios, la
ejecucion de tareas de gestion como la apertura de calles, mantenimiento de lotes y administracién integral de
fraccionamientos. Asimismo, brinda servicios de asesoria juridica a sus clientes, y gestiona trdmites ante el Ministerio del
Ambiente y Desarrollo Sostenible (MADES), ademds de realizar frabajos topogrdficos necesarios para el desarrollo de cada
emprendimiento.

Desde elinicio de sus operaciones comerciales en 1994, ha desarrollado una estrategia de expansion territorial, comenzando
con la apertura de loteamientos en las ciudades de Itd, Piribebuy y Luque. En 1997, extendid su presencia al interior del pais
mediante la habilitacién de agencias en Concepcidn, Juan E. O'Leary, Ciudad del Este y San Ignacio. Actualmente cuenta
con una Casa Central en Asuncién, ademds de una red de 9 sucursales ubicadas en distintas ciudades del interior. En 2024,
se realizaron obras de mejoramiento en las sucursales de Caaguazy vy Villarrica, dotando de una infraestructura cémoda,
moderna y renovada, y se proyecta continuar con esta renovacién para el 2025 en otras tres sucursales.

A través de sus proyectos, EMSA contribuye 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 genera un impacto positivo en las economias locales, al tiempo que incrementa la recaudacién
tributaria de los municipios donde se encuentran ubicados los lotfeamientos.

La captacion de clientes se realiza a través del contacto via redes sociales o llamadas telefénicas, ademds de entrega de
volantes repartidos en las sucursales o por los vendedores en las zonas de loteamiento. Los potenciales clientes pueden
recurrir a alguna de las oficinas para recibir atencién personalizada, donde los encargados presentan las caracteristicas del
loteamiento a adquirirse, la disponibilidad de lotes, los precios que se manejan para la fraccidén correspondiente, formas de
pago a convenir, y una coordinacion de la fecha, hora y traslado hasta el lugar para una posterior visita.

EVOLUCION DE LAS FACTURACIONES Las IchTuroc_iones de la empresa han Presentodo una Tendeng:io crecignfe en
En millones de guaranies los Ultimos anos, conforme a la expansidn del negocio. En esa linea, los ingresos
30.000 25.946 27.319 por la venta de lotes propios aumentaron a una tasa promedio de 9,93% durante
oo 20111 22.428 el periodo 2021-2024, llegando a Gs. 13.841 millones en Dic24. Por su parte, los
ingresos correspondientes a las comisiones cobradas por la venta de lotes

20.000 12.767 e T . : i
oo 10664 11.085 administrados se incrementaron 8,23%, en promedio, durante ese mismo

10000 periodo, cerrando en Gs. 13.478 millones en el Ultimo ejercicio, lo que representd
5'000 . . una venta consolidada de Gs. 27.319 millones.

Actualmente, cuenta con varias urbanizaciones y lotes para su
2021 2022 2023 2024 comercializacién, distribuidas en las ciudades de Caaguazi, Ciudad del Este,
| otes Propios Lotes Administrados Total ., , y
Central, Concepcidén, Katueté, Juan E. O'Leary, Pedro Juan Caballero, San
Ignacio, Santa Rosa del Aguaray, Villarrica, entre otras. A su vez, cuenta con otros proyectos de urbanizacién en curso, cuyos
fraccionamientos se encuentran proximos de lanzamiento, y como parte de sus objetivos de crecimiento y expansion, realiza
continuas compras de bienes inmuebles.

0

En ese sentido, durante el 2024 se concretaron nuevas adquisiciones de propiedades en distintos puntos del pais, en funcidn
de las necesidades operativas de las sucursales. Asimismo, se llevaron a cabo 11 nuevos lanzamientos de fracciones en
diversas ciudades, acompanados de campanas comerciales y publicitarias que favorecieron las ventas de los lofeamientos.
Ademds, se amplié el equipo de ventas propio, que junto con los agentes tercerizados, contribuyd al cumplimiento exitoso
de los objetivos de colocacion.

El Directorio mantiene favorables expectativas de crecimiento para el 2025, por lo tanto proyecta un incremento en las
inversiones mediante el uso de las lineas de financiamiento disponibles, tanto a través de emisiones de bonos como de
entidades bancarias, asi como la incorporacién de inversionistas estratégicos. Estas acciones permitirdn un aumento en las
inversiones propias y en el desarrollo de nuevos negocios que actualmente se encuentran en etapa de evaluacion.

En los Ultimos anos, la empresa se ha posicionado como un importante competidor en el rubro inmobiliario tanto en lo que
respecta ala venta de lotes propios como de terceros, asi como en la administracién, a fravés de la cual recibe comisiones.
Cabe senalar que EMSA es miembro de la Cdmara Paraguaya de Empresas Loteadoras e Inmobiliarias (CAPELI), que nuclea
a las mds importantes empresas del rubro loteador e inmobiliario del pais.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La propiedad y direccién de la empresa estan bajo el control de la familia Salum, acompafiado de una

estructura organizacional acorde al modelo de su negocio

La estructura accionaria de la empresa estd conformada mayoritariamente

Accionista Cantidad % Votos % Capital
. por los dos socios fundadores: Edgar Salum Pires y Eric Salum Pires, quienes
Edgar Salum Pires 1325 500%  50,0% seen el 50% y el 48% del capital accionario, respectivamente. En conjunto,
0s 1275  24,7% 43,0% ambos concentran el 98% del capital social y del total de votos, lo que les
OVM 50  25,3% 7,0% ©oforga un claro control societario.
Eric Salum Pires 1.273  48,1% 48,0% Cada uno de los accionistas mayoritarios cuenta con dos tipos de acciones:
0s 1223 22,78% 41,0% Qrdinorios Simples (OS) y Ordinarias con VoTQ Multiple (OVM). qugor Salum
Pires posee 1.275 acciones OS (43% del capital total) y 50 acciones OVM
OovM S0 253% 7,0%  (7%), mientras que Eric Salum Pires cuenta con 1.223 acciones OS (41%) y 50
Margarita Pérez 52  1,99% 2,0% acciones OVM (7%). Las acciones OVM otorgan a cada socio fundador un
0s 52 1,99% 2,0% 25,3% del total de votos, siendo determinantes en la composicién del poder
decisorio dentro de la sociedad.
Total 2.650  100% 100% ’ o ) o
La tercera accionista, Margarita Pérez, participa con 52 acciones ordinarias
Composicién dellDirectorio simples, quivolemes al 2,0% del capital social y del poder de voto. Esta
configuracion refleja una estructura disenada para preservar el control
Nombre y Apellido Cargo estratégico en manos de los socios fundadores, combinando participacion
Eric Salum Pires Presidente econdmica con una distribucion del voto que refuerza su capacidad de

Edgar Salum Pires
Joaquin Salum Silva
Margarita Pérez de Salum

Yvo Maria Salum Perez

Vicepresidente
Director Titular
Director Suplente

Director Suplente

decisién.

El Directorio estd compuesto por un presidente, un vicepresidente, un
director fitular y dos directores suplentes. Este no ha sufrido modificaciones
respecto a lo establecido en la asamblea ordinaria del 2023, y se destaca
una activa participacion de los socios fundadores en la direccion
estratégica de la compania.

La estructura ejecutiva se encuentra encabezada por el Gerente General, ademds de un equipo ejecutivo que cubre
funciones clave para el desarrollo del negocio, como: (1) la gerencia comercial, que se encarga de las distintfas gestiones
de compra/venta, contratos y escrituraciones, y tiene a su cargo, las dreas de ventas, marketing, contratos vy
estructuraciones, y sucursales; (2) la gerencia de proyectos y obras, con las dreas de topografia y de proyectos e
infraestructuras, que evalla a las distintas alternativas de inversidn con miras al adecuado crecimiento y expansion del
negocio inmobiliario; (3) la gerencia administrativa/financiera, se subdivide en finanzas, tesoreria, cobranzas y contabilidad.

Como hecho posterior, cabe senalar que el entonces Gerente Comercial fue promovido al cargo de Gerente General a
inicios de enero 2025, con el desafio de impulsar el drea comercial, formalizar proyectos, reorganizar y profesionalizar la
empresa. Cabe destacar que los principales accionistas no forman parte de la estructura ejecutiva actual, lo que evidencia
un adecuado grado de independencia entre la propiedad vy la gestién operativa.

EMSA no posee inversiones en empresas asociadas, aunque existen vinculaciones con otras companias a través de sus
accionistas. El Arg. Edgar Salum es también socio director de la constructora SALUM & WENZ S.A., reconocida a nivel nacional
debido a su amplia trayectoria en el rubro de consfrucciones civiles. Asimismo, es director de Alepo S.A, presidente de las
firmas Génesis Desarrollo Inmobiliario S.A, Centro Este S.A, Puerto Marina S.A., Innova Asuncion S.A, y ademds es Socio
Gerente de Check S.R.L. Por su parte, el Dr. Eric Salum es socio director de la firma Cobranzas S.R.L, en tanto que la Lic.
Margarita Pérez de Salum es Vicepresidente de Aquidabdn Representaciones S.A.

En materia de gobierno corporativo, se continué durante el 2024 con el acompanamiento de AGAPE Consulting, en el
marco del proceso de corporativizaciéon de la empresa. Con miras a consolidar este proceso, se prevé dar continuidad a
los trabajos de consultoria durante el ano 2025.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

Adecuada gestién operativa del negocio, con procedimientos de control especificos para cada area y recientes
cambios en la estructura comercial

La firma lleva a cabo gestiones constantes mediante la busqueda e identificacion de inmuebles en diversas regiones del
pais, realizando importantes inversiones en la adquisiciéon y desarrollo de terrenos. Estas acciones se enmarcan en una
politica de compras y adqguisicién de bienes y servicios, con distintos niveles de autorizacion, orientadas al fraccionamiento
de lotes propios y de terceros.

Las gestiones complementarias realizadas por la empresa incluyen servicios de topografia, estudio ambiental, escribania,
asignacién de cuentas corrientes, de maquinarias y limpieza de loteamientos, de estaqueamiento, rasqueteo,
electrificacion de loteamientos, apertura de caminos, entre ofros.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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Para la comercializacion de los lotes disponibles, cuenta con un equipo de vendedores que contactan con los clientes
inferesados para gestionar el cierre de operaciones mediante el llenado de un comprobante provisorio. Previamente, el
departamento comercial evalUa la capacidad y el perfil del cliente, y una vez aprobado, el vendedor procede al cobro
de la primera cuota, el cual es rendido al drea comercial para su ingreso formal al sistema y la correspondiente emision de
la factura. Cabe mencionar que los plazos de financiamiento van hasta 130 cuotas. Con el objetivo de fortalecer y optimizar
el drea comercial, se incorpord una solucion de CRM para la fuerza de ventas y se contratd una consultoria externa
especializada en marketing.

Para proceder con la transferencia de lotes a nombre de los clientes, EMSA establece el cumplimiento de ciertos requisitos
documentales y contractuales, que garantizan la validez legal y fiscal de la operacién. Ademds, el cliente debe abonar all
menos el 50% del costo de titulaciéon, pudiendo optar por el pago al contado o en plazos de 6, 9 o 12 cuotas.

La inmobiliaria implementa un sistema de cobranza segmentado segun tframos de morosidad, definidos por la cantidad de
cuotas vencidas. En funcidn de estos tramos, se aplican diferentes estrategias de recuperacion. Las gestiones de cobro se
realizan principalmente mediante llamadas telefénicas, complementadas por un sistema de mensajeria que refuerza la
notificacién a los clientes.

Ademds, las gestiones para el recupero administrativo de los lotes dependen del nUmero de cuotas vencidas. El recupero
administrativo de oficio se realiza siempre que el valor de las cuotas abonadas por el cliente no supere el 25% del precio
total del lote o que sus mejoras no alcancen dicho valor o que el lote no se encuentre habitado. En ese caso, se recurre a
la negociacién para la renuncia del cliente al lote y en Ultima instancia al recupero judicial. En términos comparativos, la
cantidad de lotes recuperados pasé de 888 en 2023 a 806 en 2024, lo que representd una disminucion de 10,17%.

Debido a la inestabilidad propia de las operaciones inmobiliarias a crédito, la empresa contabiliza el valor de los contratos
como cuentas de orden. Estos corresponden a terrenos tanto propios como ajenos, los cuales representan ingresos futuros
esperados por cobrar.

En ese sentido, el saldo de las cuentas a cobrar por la venta de lotes propios aumentd 21,52%, pasando de Gs. 88.972
millones en Dic23 a Gs. 108.121 millones en Dic24. De la misma forma, el sado de las comisiones a cobrar por la administracion
de lotes de terceros presentd un crecimiento interanual de 16,28%, desde Gs. 60.847 millones hasta Gs. 70.752 millones en
ese mismo periodo.

Conforme al Plan de Auditoria Interna 2024, los controles se implementan de manera especifica en las distintas dreas
operativas de la empresa, abarcando cobranzas, facturacion, tesoreria, recursos humanos, finanzas y contabilidad, cada
una con procedimientos definidos segun su naturaleza. Adicionalmente, se incluye el monitoreo de los dispositivos méviles
corporativos y la supervisién operativa de las sucursales.

Por otra parte, el proceso actual de cumplimiento se encuentra acorde a las politicas y procedimientos establecidos en el
Manual de PLAFT aprobado por el Directorio. Ademds, durante el 2024 se implementé la revisidon de los contratos de clientes
para verificar el cumplimiento de la Resolucion 201/2020, en los aspectos clave relacionados con la prevencién del lavado
de dinero y financiamiento al terrorismo, reforzando el frabajo realizado por el oficial de cumplimiento.

Cabe destacar que en 2024, la empresa inicid un proceso de transformaciéon estratégica, con el fin de maximizar la
rentabilidad y fortalecer su posicionamiento de mercado. Enfre las acciones clave implementadas se destacan la
reestructuracion del drea comercial, orientada a impulsar los ingresos, y la incorporacién del drea de Business Intelligence
(Bl), que aporta mayor precisidon y agilidad en la toma de decisiones.

Para el aio 2025, la prioridad se centra en el cumplimiento presupuestario, mediante el fortalecimiento de la gestion de
cobranzas como eje fundamental para sostener la liquidez operativa. De cara al mediano plazo, la empresa tiene previsto
desarrollar un plan estratégico con horizonte de 3 a 5 afos, enfocado en asegurar un crecimiento sostenido, mayor
eficiencia y rentabilidad, consolidando asi su posicionamiento competitivo en el sector.
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SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS
Crecimiento continuo del activo en los uUltimos aflos, compuesto mayormente por los inmuebles loteados y

aquellos que se encuentran en proceso de fraccionamiento

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
en millones de guaranies
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LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Durante los Ultimos afos, el total de activos de la empresa evidencié una
sostenida tendencia de crecimiento, en linea con la expansidén de su actividad
inmobiliaria, y al cierre del ejercicio 2024, se registré un nuevo aumento de 8,26%
interanual, pasando de Gs. 63.872 millones a Gs. 69.149 millones.

Debido a la naturaleza de la empresa, el principal componente del activo es el
inventario, el cual presentd una participacién del 76,52% en el 2024 y estd
compuesto por las propiedades destinadas a la explotacién del negocio. El
saldo del inventario de corto plazo se incrementd 51,30% desde Gs. 25.989
millones en Dic23 hasta Gs. 39.321 millones en Dic24, comrespondientes a los
inmuebles lotfeados que ya se encuentran disponibles para la venta en distintas
ciudades del pais.

Asimismo, cuenta con inmuebles de largo plazo, cuyo saldo se redujo 35,82%
desde Gs. 21.182 millones en Dic23 hasta Gs. 13.595 millones en Dic24. Estos
corresponden a las propiedades que han sido adquiridas y que se encuentran
en proceso de fraccionamiento y aprobacidén para su loteamiento en las
Instituciones correspondientes, para su posterior comercializacion.

Por ofra parte, la categoria de “Otros activos”, compuesta principalmente por
los anticipos realizados para la adquisicidn de propiedades y las comisiones a
cobrar a los propietarios, crecié 32,10% desde Gs. 4.813 millones en Dic23 hasta
Gs. 6.358 millones en Dic24, mientras que los bienes de uso disminuyeron 4,01%
hasta Gs. 5.534 millones.

En cuanto a las cuentas a cobrar, la cartera neta se redujo 11,59% desde Gs.
3.157 millones en Dic23 hasta Gs. 2.791 millones en Dic24, con una participacién
del 4,04%. Cabe remarcar que los contratos cerrados con clientes se encuentran
como cuentas de orden, y el cobro de las cuotas tienen facturacion de
frecuencia mensual.

Esta dindmica explica la baja participacion de la cartera de créditos en la
estructura del activo, asi como el elevado nivel de la relacidon Ventas/Cartera
que pasd de 8,22 a 9,79 en el Ultimo periodo, mientras que la relacién
Ventas/Activo se ubicd en 39,51%.

Estructura de financiamiento externo concentrada en la deuda financiera de largo plazo, acompafiado de un

crecimiento constante de la liquidez corriente
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El crecimiento del total de activos registrado en el Ultimo ejercicio fue impulsado
por el aumento de 40,96% de los realizables de corto plazo, los cuales pasaron
de Gs. 34.806 millones en Dic23 a Gs. 49.063 millones en Dic24, explicado a su vez
a partir de la variacién del inventario y de los anticipos por la compra de
propiedad.

Por su parte, el pasivo corriente aumentd a un menor ritmo de 1,64% desde Gs.
12.957 millones hasta Gs. 13.170 millones, dada la variacion de la deuda con
proveedores, lo que generd el incremento del indicador de liquidez corriente
desde 2,69 en Dic23 hasta 3,73 en Dic24, continuando con la tendencia
creciente de los Ultimos anos.

Sin embargo, considerando que el 80,14% del activo corriente est&d compuesto
por inventarios, conformados por inmuebles loteados disponibles para la venta,
se registra una brecha significativa entre el indicador de liquidez corriente y la
razén de prueba dcida, que se ubicd en 0,74 al cierre de 2024. Esto refleja que
la capacidad de la empresa para generar recursos liquidos suficientes y cubrir
sus obligaciones de corto plazo depende, en gran medida, de la realizacién
efectiva del inventario y de una adecuada gestion de cobranzas.

Por su parte, el ratio de efectividad se redujo desde 22,89% en Dic23 hasta Gs.
11,77% en Dic24, debido a la dismimuciéon del saldo de las disponibilidades de
Gs. 2.961 millones a Gs. 1.541 millones. Cabe resaltar que en los Ultimos ejercicios,
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DEUDA FINANCIERA Y OTRAS
en millones de guaranies
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la compaliia no experimentd problemas de flujo de caja operativo, registrando
incluso una mejora en su flujo de efectivo neto proveniente de sus actividades
operativas, explicado por el aumento de las cobranzas efectuadas a clientes.

La empresa financia sus operaciones principalmente a través de recursos
propios. No obstante, dentro del financimiento con terceros, se registra una
participacidén mayoritaria de la deuda financiera, cuya incidencia en el activo
se redujo de 29,78% en Dic23 a 24,75% en Dic24. Del total de la deud financiera,
el 60,74% corresponde a las obligaciones por las colocaciones de bonos, con
vencimientos programados entre 2026 y 2028. El 39,26% restante estd compuesto
por deuda con entidades financieras, tanto de corto como de largo plazo.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Reduccidn de la eficiencia operativa explicada por el aumento de la estructura de gastos, acompafiado de una

baja rotacidn del inventario propio del sector inmobiliario

EFICIENCIA OPERATIVA
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Ciclo Operacional

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

La estructura de los costos operacionales de la firma estd conformada
mayormente por los gastos administrativos, los cuales crecieron 17,51% desde Gs.
8.794 millones en Dic23 hasta Gs. 10.334 millones en Dic24, debido a las mayores
erogaciones asociadas a las compensaciones salariales y los honorarios
profesionales y asesoramiento.

Asimismo, los gastos de ventas aumentaron 21,64% desde Gs. 2.999 millones a Gs.
3.648 millones en ese mismo periodo, vinculado a las mayores comisiones
pagadas sobre ventas y gastos en publicidad. De esta forma, el indicador de
eficiencia operativa, medida por la relacién entre el Ebitda y la utilidad bruta, se
redujo levemente desde 45,99% en Dic23 a 41,70% en Dic24, aunque aln se
mantiene en un nivel adecuado para el fipo de negocio.

Ademds, se registré un aumento de la relacién entre el costo operativo y los
ingresos por la venta de lotes, desde un nivel de 45,45% en Dic23 hasta 51,18%
en Dic24, al igual que la relacién entre los gastos administrativos y la utilidad
bruta, la cual pasd de 40,27% a 43,09%. La mayor presidon ejercida por la
estructura de gastos fue compensando a partir del incremento de otfros ingresos,
lo que finalmente contribuyd a una mayor generacién de utilidad neta.

Con relacién de los demds indicadores de gestion, la rotacién de inventario
presentd niveles estructuralmente bajos, propios del sector inmobiliario, donde
los bienes comercializados generalmente requieren de largos periodos para su
venta. En el 2024, se registré una disminucién de este indicador, pasando de 0,15
a 0,10, relacionado con la expansién del stock de terrenos disponibles para su
comercializacién sin una aceleracion proporcional de las ventas.

Por su parte, la rotacion de cartera presenta elevados niveles, cerrando el 2024
en 8,26, acompanado ademds por una mejora en el periodo promedio de
cobro, el cual se redujo de 47 a 44 dias, lo que indica una adecuada gestion del
flujo de cobranzas. No obstante, debido a la reduccién de la rotacién del
inventario, el ciclo operacional pasd de 2.456 a 3.617 dias en los Ultimos dos
ejercicios. Si bien este nivel es caracteristico de una empresa del rubro
inmobiliario, el prolongado ciclo operacional podria afectar de manera
negativa la eficiencia en la conversién del activo en efectivo.

Crecimiento constante de las ventas y de la generacion de utilidades netas, acompafnado de adecuados

indicadores de rentabilidad del patrimonio y activos

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL Y VENTAS
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Teniendo en cuenta la modalidad del negocio, los ingresos sobre las ventas son
considerados al momento de la emisidn de la factura por el cobro de las cuotas
de los lotes. En ese sentido, las facturaciones por la venta de lotes propios
aumentaron 5,02%, pasando de Gs. 13.178 millones en Dic23 a Gs. 13.841 millones
en Dic24.

Asimismo, los ingresos correspondientes a las comisiones por la administracion y
venta de lotes de terceros crecieron 5,57% desde Gs. 12.767 millones hasta Gs.
13.478 millones en ese mismo periodo. Con esto, las ventas en su conjunto
ascendieron a Gs. 27.319 millones al cierre del 2024, continuando de esa forma
con la tendencia creciente de los Ultimos anos.
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SOLVENCIA Y ENDEUDAMIENTO

La empresa se caracteriza por mantener un elevado margen bruto, con un
promedio de 86,44% en el periodo 2020-2024. Esto se explica por la naturaleza
del negocio, donde la adquisicién de propiedades a bajos costos relativos y su
posterior comercializacién con valor agregado permite la obtencién de
elevados mdrgenes.

Por su parte, el Ebitda presentd un ligero descenso de 0,42% al cierre del 2024,
llegando a Gs. 10.001 millones, debido a que la mayor estructura de gastos
operacionales contrarrestd el aumento de la utilidad bruta, lo que dio lugar a un
margen operacional de 36,61%, acompanado ademds de una menor utilidad
operacional neta de Gs. 9.273 millones.

Sin embargo, esto fue compensado mediante el aumento de los ingresos varios
y los intereses moratorios cobrados, que de manera conjunta ascendieron a Gs.
4.637 millones en el 2024, generando una utilidad neta del ejercicio de Gs. 11.486
millones, superior en 16,20% a la utilidad del ejercicio anterior de Gs. 9.885
millones.

Esto generd el crecimiento del margen neto desde 38,10% en Dic23 a 42,04 en
Dic24, asicomo de larentabilidad de activos (ROA) que pasd de 15,48% a 16,61%
en ese mismo periodo. No obstante, la rentabilidad del patrimonio (ROE) se
redujo de 38,82% a 36,91%, aungue esto se explica por la integracién del capital
realizada en el gjercicio, lo que derivd en una mayor expansion del patrimonio.

Adecuados niveles de solvencia patrimonial y apalancamiento, respaldado por las continuas capitalizaciones y

reinversiones de las utilidades generadas

ESTRUCTURA DEL PATRIMONIO NETO
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La expansidon del negocio en los Ultimos anos se ha financiado principalmente a
través de recursos propios, reflejado en el comportamiento decreciente del
apalancamiento financiero y en la tendencia creciente del patrimonio neto,
esto impulsado por la mayor generacién de resultados y la constante reinversién
de utilidades, lo que a su vez ha tenido un impacto positivo sobre Ia solvencia
patrimonial de la firma.

Siguiendo con esa linea, al cierre del ejercicio 2024, el patrimonio neto crecid
20,51% desde Gs. 35.350 millones en Dic23 hasta Gs. 42.601 millones en Dic24,
explicado por la variacién positiva de cada uno de sus componentes. El capital
integrado aumenté 23,26% desde Gs. 21.500 millones a Gs. 26.500 millones en ese
mismo periodo, luego de la capitalizacion de una proporcién de las utilidades
del 2023, aprobada en la Asamblea General Ordinaria del 22 de abril de 2024.

Asimismo, las reservas se incrementaron 16,39% desde Gs. 3.965 millones en Dic23
hasta Gs. 4.615 millones en Dic24, a partir de la constitucién de la reserva legal
conforme a la normativa vigente. Esta situacién, sumado a la mayor generacion
de utilidades, favorecid el aumento de la solvencia patrimonial desde 55,35%
hasta 61,61%, lo que refleja tanto la fortaleza patrimonial de la compania como
su potencial de crecimiento.

Por su parte, la estructura del pasivo presenta una participacién mayoritaria de
la deuda financiera, cuyo saldo se redujo 10,03% desde Gs. 19.0192 millones en
Dic23 hasta Gs. 17.111 millones en Dic24, explicado por la amortizacion del
capital correspondiente a la serie 2 del PEG G2 en el mes de noviembre de 2024.
Con esto, el saldo de la deuda bursdtil disminuyd 25,59%, pasando de Gs. 13.969
millones en Dic23 a Gs. 10.394 millones en Dic24.

En contraste, la deuda bancaria crecié 33,01% desde Gs. 5.050 millones a Gs.
6.717 millones, al igual que la deuda comercial que cerré el Ultimo ejercicio en
Gs. 5.388 millones. De esta forma, el pasivo total se contrajo 6,92%, pasando de
Gs. 28.522 millones en Dic23 a Gs. 26.548 millones en Dic24, lo que favorecié a la
reduccioén del apalancamiento desde 0,81 hasta 0,62, asi como del
apalancamiento financiero desde 1,50 a 1,16.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO

FLUJO DE CAJA PROYECTADO

En millones de guaranies

Ingresos y Egresos 2025 2026 2027 2028 2029
Ingresos por lotes propios 19.848 20.245 20.649 21.062 21.484 21.913
Ingresos por lotes administrados 29.118 29.700 30.294 30.900 31.518 32.148
Administracion de Loteamientos (cuotas imp.) 8.666 8.840 9.016 9.197 9.381 9.568
Comisiones por Admin. Lotes 9.138 9.320 9.507 9.697 9.891 10.089
Otros Ingresos 3.606 3.678 3.752 3.827 3.903 3.981
| Ingresos Operativos 70.376 71.783 73.219 74.683 76.177 77.700
Pagos a proveedores y propietarios 38.548 39.319 40.105 40.907 41.725 42.560
Pagos a RRHH 11.016 11.236 11.461 11.690 11.924 12.162
Otros gastos 4.987 4.781 4.876 4.974 5.073 5.175
Egresos Operativos -54.550 -55.335 -56.442 -57.571 -58.722 -59.897
Egresos por Obras en lotes propios 7.887 8.500 8.670 8.843 9.020 9.201
Egresos por Obras en lotes administrados 1.209 1.200 1.224 1.248 1.273 1.299
Compra de Lotes 6.924 8.000 8.160 8.323 8.490 8.659
FLUJO DE INVERSION -17.700 -18.054 -18.415 -18.783 -19.159
Nueva deuda 14.781 15.000 13.000 12.000 12.000 13.000
Ingresos financieros 14.781 15.000 13.000 12.000 12.000 13.000
Amortizacién de bonos 3.783 3.619 2.136 1.969 1.574 1.650
Amortizacién de préstamos 4.523 2.441 1.506 325 0 0
Pagos nuevos préstamos 1.619 2.500 2.750 3.025 3.328 3.660
Pago de dividendos 5.178 5.282 5.387 5.495 5.605 5.717
Egresos financieros -13.841 -11.779 -10.813 -10.507 -11.027

FLUJO FINANCIERO 1.493
FLUJO DE CAJA 165

Saldo Inicial 151
FLUJO FINAL ACUMULADO 316

Emsa ha presentado su flujo de caja proyectado para el periodo 2025-2030, el cual contempla la amortizacion completa
de los programas de bonos vigentes. Los ingresos operativos presentan una tendencia positiva y creciente a lo largo del
periodo proyectado, a una tasa de crecimiento promedio de 2% anual. Estos ingresos se componen principalmente de las
ventas de lotes propios y administrados, aunque la participacién de los ingresos por administracién y comisiones reflejan una
estructura de negocios diversificada, lo que disminuye los riesgos asociados a la concentracion y dependencia en una sola
fuente de ingresos.

En cuanto alos egresos operativos, estos se mantienen relativamente estables en proporcién a los ingresos, aunque también
presentan una tendencia creciente conforme a la evolucién del negocio. Estos egresos se componen de los pagos a
proveedores y propietarios, remuneraciones al personal (RRHH) y otros gastos administrativos e impositivos. A pesar de su
comportamiento creciente, el flujo operativo neto es positivo en todo el periodo proyectado, oscilando entre Gs. 15.825
millones en 2025 y Gs. 17.804 millones en 2030, lo que refleja una adecuada generacién de recursos a partir de sus
actividades operativas.

Como parte de su estrategia de expansién, la firma proyecta seguir destinando recursos en obras en lotes propios y
administrados, asi como en la continua adquisicién de nuevos lotes. En ese sentido, el monto total destinado a las inversiones
crece desde Gs. 16.019 millones en 2025 a 19.159 millones en 2030, generando flujos de inversiones negativos durante todo
el periodo. Si bien estas cifras representan salidas importantes de caja, también aumentan la capacidad de generacién de
ingresos futuros.

Con respecto al flujo financiero, se prevé una salida neta de Gs. 322 millones en 2025, sin embargo, a partir del 2026, el flujo
se vuelve positivo, llegando a Gs. 1.973 millones en 2030. Este comportamiento estd impulsado por la toma de nueva deuda
bancaria y bursdtil durante todos los anos, lo que compensa la salida de efectivo generada por las amortizaciones de
préstamos y bonos, ademds del continuo pago de dividendos. Esta estructura financiera permite reducir el riesgo de
depender exclusivamente de los recursos generados a partir de sus actividades operativas.

El flujo de caja anual registra cifras negativas en los primeros anos, debido principalmente a las fuertes inversiones. Sin
embargo, a partir de 2029 se vuelve positivo, alcanzando Gs. 618 millones en 2030. Este cambio refleja una mejora en la
generaciéon de caja neta explicada a partir de ingresos operativos sélidos, control de egresos y financiamiento adecuado.
Como resultado, el flujo final acumulado presenta un aumento desde Gs. 417 millones en 2025 hasta Gs. 934 millones, siendo
este un escenario razonable considerando sus valores histdricos.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

Programa de emision global (PEG) G3

Registro/Autorizacion de la SIV Registro SIV N°: 143_11082023

Aprobacién del Directorio Acta N°. 194 del Directorio de EMSA, de fecha 15 de Junio de 2022
Tipo Bonos

Denominacién del Programa G3

Moneda y Monto del programa Gs. 12.000.000.000 (Guaranies doce mil millones)

Se emitirdn con un plazo de vencimiento de entre 1.095 dias (3 anos) a 1.825
Plazos de Vencimiento dias (5 afos), y segun lo especifiqgue el Complemento de Prospecto
correspondiente a cada Serie

Entre 60% a 70% para la reestructuracién de pasivos financieros (deuda

Destino de los Fondos bancaria y bursdtil), 30% a 40% para capital de trabajo (compra de inmuebles
e inversiones vinculadas al giro del negocio)

Conforme a lo establecido en la normativa vigente. El procedimiento y las
Rescate Anticipado condiciones para realizar los rescates deberdn estar establecidos en las Actas
de Emisién de cada Serie a ser emitida dentro del marco del presente programa

Garantia Comun
Agente Organizador y Colocador CADIEM Casa de Bolsa S.A.
Representante de Obligacionistas CADIEM Casa de Bolsa S.A.

EMSA Inmobiliaria S.A., a través del acta de Directorio N°. 194, de fecha 15 de Junio de 2022, autorizd la emisidn de series de
bonos, bajo el esquema de Programa de Emisién Global PEG G3, por un monto mdximo de Gs. 12.000 millones, con un plazo
de vencimiento de entre 3 a 5 anos, con destino de fondos entre 60% a 70% para reestructuracion de deudas financieras,
asi como entre 30% a 40% para capital de trabagjo, a través de la compra de inmuebles e inversiones vinculadas al giro del
negocio. La garantia es comun, prevé rescate anticipado segun normativa vigente y la firma CADIEM Casa de Bolsa S.A.
fue designada como agente organizador y colocador, asi como representante de obligacionistas.

Programa de Emision Global PEG G3: Monto autorizado Gs. 12.000.000.000.-

Registro SIV N°. 143_11082023 y BVA N°. 2.772/23

Fecha Serie Emitido Gs. Colocado Gs. Pagado Gs. Tasaanual FechaVto. Plazo Afos Vigente Gs.

07-nov-23 1 ]1.500.000.000 1.500.000.000 11,00% 06-nov-26 1.500.000.000
07-nov-23 2 |11.500.000.000 1.500.000.000 11,15% 05-nov-27 1.500.000.000
07-nov-23 3 11.500.000.000 1.500.000.000 11,50% 03-nov-28 1.500.000.000
02-abr-25 4 11.500.000.000 1.500.000.000 9,85% 28-mar-29 1.500.000.000
02-abr-25 5 ]1.500.000.000 1.500.000.000 10,00% 27-mar-30 1.500.000.000

7.500.000.000 7.500.000.000 7.500.000.000

A la fecha de la presente calificacion se han colocado un total de 5 series bajo el PEG G3, de Gs. 1.500 millones cada una,
con tasas de interés que varian entre el 9,85% vy 11,50%. Los plazos de vencimientos se encuentran distribuidos de forma
adecuada durante el periodo 2026-2030, alcanzando un total de Gs. 7.500 millones.

Este Programa de Emisidn, junto con las emisiones vigentes y la deuda financiera total, fueron considerados para evaluar la
capacidad de endeudamiento y la solvencia de EMSA Inmobiliaria S.A., de acuerdo con su situacion financiera actual y
con el Flujo de Caja Proyectado. De esta forma, se ha evaluado el impacto de estas emisiones de bonos, sobre los
principales indicadores de Liquidez, Solvencia y Rentabilidad, a fin de determinar la importancia relativa del endeudamiento
de la empresa, sobre la generacion de utilidades y la sostenibilidad del negocio.

Como resultado del andlisis y la proyeccién de distintos escenarios, se puede concluir que EMSA Inmobiliaria S.A. cuenta
con suficiencia de margen para seguir apalancando el negocio, considerando que ha mantenido adecuados indicadores
de gestion financiera y operativa en los Ultimos anos, registrando niveles adecuados de solvencia, endeudamiento y liquidez
al corte analizado. Aun asi, destaca el recalcar los riesgos inherentes al negocio inmobiliario, con respecto a la dindmica
de las cuotas.

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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ANTECENTES DE EMISIONES ANTERIORES

EMSA Inmobiliaria se encuentra inscripto como emisor ante la Superintendencia de Valores por resolucion N°. 36E/13 de
fecha 25/07/2.013 y ante la Bolsa de Valores de Asuncién (BVA) por resolucién BVPASA N°. 1.184/13 de fecha 07/08/2.013.
Cuenta con antecedentes de emisiones anteriores, siendo estos los programas de emision general PEG G1 y G2 realizados
en guaranies y colocados a través del Sistema Electronico de Negociacién (SEN).

El G1 fue emitido en el ano 2014 por un total de Gs. 3.800 millones, cuyo propdsito fue la compra de inmuebles para
loteamientos y desarrollo inmobiliario. Este programa ha sido amortfizado en su totalidad en tiempo y forma. En el ano 2021,
se emitid el PEG G2 por un total de Gs. 6.500 millones, distribuidos en cinco series. A le fecha de la presente calificacién, se
encuentran vigentes las series 3y 5, por Gs. 1.500 millones y Gs. 1.250 millones, respectivamente.

Por su parte, dentro del PEG G3, se han emitido hasta la fecha un total de 5 series de Gs. 1.500 millones cada una, con plazos
de vencimientos que se distribuyen entre el 2025 y el 2030, evitando de esa forma la concentracién de vencimientos en un
solo periodo.

BONOS VIGENTES

Ao de Monto Emitido y

Programa Saldo Vigente En millones de Guaranies
Emision colocado 3000 2750 2.750
PEG G1 2.014 3.800.000.000 3.800.000.000 0 2,000
g .500 1.500 1.500 1.500
PEG G2 2.021 6.500.000.000 2.500.000.000 4.000.000.000 000
PEG G3 2.023 7.500.000.000 0 7.500.000.000 I
0
2025 2026 2027 2028 2029 2030
TOTAL DEUDA 17.800.000.000 6.300.000.000 11.500.000.000 o o TOTAL ANUAL
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3 EMSA INMOBILIARIA S.A.
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CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

En millones de guaranies

BALANCE GENERAL \

dic-20

dic-21

dic-22

dic-23

dic-24

Var%

ACTIVO
Activo Corriente
Disponibilidades
Inversiones temporales
Créditos Netos CP
Inventarios
Otros activos corrientes
Activo no corriente
Bienes de uso
Créditos Netos LP
Activos disponibles para la venta
Otros activos no corrientes
PASIVO
Pasivo corriente
Deuda comercial
Deuda bancaria
Deuda bursatil
Deuda con terceros
Otras deudas
Pasivo no corriente
Deuda comercial LP
Deuda bancaria LP
Deuda bursatil LP
Deuda con terceros LP
Otras deudas LP
PATRIMONIO NETO
Capital
Aporte Irrevocable
Reservas
Resultados Acumulados
Resultado del Ejercicio

ESTADO DE RESULTADOS

Ventas

Costos

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

39.589
25.785
2.419

4

2.993
19.906
463
13.804
4.261

0

9.184
359
18.488
15.121
5.064
7.772

0

0

2.285
3.367

1.290

0

0

2.077

21.100

13.000

0

2.376

0

5.724
dic-20

19.763

-1.895

17.868

-3.409

-2.935

11.524

-395
11.129
-407
10.722
-4.202
6.520
-796
5.724

47.631
27.215
1.565
4
2.465
21.817
1.364
20.416
4.475
0
14.444
1.497
pZ X [1y4
14.328
6.251
4.110
662
0
3.305
9.679
0
0
8.106
100
1.473
23.626
15.500
0
3.007
0
5.119
dic-21
21.112
-2.823
18.289
-4.359
-5.777
8.153

-443
7.710

-230
7.480
-1.581
5.899

-779
5.120

56.320

36.619

1.640

5

3.103

28.259

3.612

19.701

5.533

0

13.457

711

28.449

17.651

7.837

5.041

1.414

0

3.359

10.798

0

2.674

7.190

0

934

27.872

18.000

0

3.350

0

6.522
dic-22

22.428

-3.769

18.659

-3.552

-6.501

8.606

-590
8.016
-456
7.560
-40
7.520
-998
6.522

63.872

34.806

2.961

5

3.157

25.989

2.694

29.066

5.765

0

21.182

2.119

28.522

12,957

5.086

3.868

0

0

4.003

15.565

0

1.182

13.969

0

414

35.350

21.500

0

3.965

0

9.885
dic-23

25.946

-4.110

21.836

-2.999

-8.794

10.043

-716
9.327
-631
8.696
2.555
11.251
-1.366
9.885

69.149
49.063
1.541
9
2.791
39.321
5.401
20.086
5.534
0
13.595
957
26.548
13.170
5.388
3.744
0
0
4.038
13.378
0
2.973
10.394
0
11
42.601
26.500
0
4.615
0
11.486
dic-24
27.319
-3.336
23.983
-3.648
-10.334
10.001

-728
9.273
-752
8.521

8,26%
40,96%
-47,96%
80,00%
-11,59%
51,30%
100,48%
-30,90%
-4,01%
n/a
-35,82%
-54,84%
-6,92%
1,64%
5,94%
-3,21%
n/a

n/a
0,87%
-14,05%
n/a
151,52%
-25,59%
n/a
-97,34%
20,51%
23,26%
n/a
16,39%
n/a
16,20%

5,29%
-18,83%
9,83%
21,64%
17,51%

n/a
1,68%
-0,58%
19,18%
-2,01%

4409 72,56%)

12.930
-1.444
11.486

14,92%
5,71%
16,20%

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL G3

EMSA INMOBILIARIA S.A.
S12 -




SOLVENTA &
RISKMETRICA

CALIFICADORA DE RIESGOS

INFORME DE CALIFICACION CORTE DICIEMBRE/2024

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

En millones de guaranies y veces

INDICADOR dic-21 dic-24 Var%
CARTERA Y MOROSIDAD
Cartera Bruta 3.078 2.550 3.188 3.473 3.142 -9,53%
Cartera Vencida (Judicial) 341 341 341 404 2.877 | 612,13%
Prevision de Cartera (Judicial) 85 85 85 316 351 11,08%
Cobertura de previsiones (Judicial) 24,93% 24,93% 24,93% 78,22% 12,20% | -84,40%
Morosidad (Judicial) 11,08% 13,37% 10,70% 11,63% 91,57% | 687,15%
Morosidad (Judicial) respecto al patrimonio 1,62% 1,44% 1,22% 1,14% 6,75% | 490,92%
Cartera/Activo 7,56% 5,18% 5,51% 4,94% 4,04% | -18,34%
Ventas/Cartera 6,60 8,56 7,23 8,22 9,79 19,10%
T S
Liquidez Corriente 1,71 1,90 2,07 2,69 3,73 38,68%
Prueba Acida 0,39 0,38 0,47 0,68 0,74 8,70%
Ratio de Efectividad 16,02% 10,95% 9,32% 22,89% 11,77% | -48,59%
Indice de capital de trabajo 26,94% 27,06% 33,68% 34,21% 51,91% 51,74%
Dependencia de Inventario 48,75% 47,18% 45,66% 26,30% 22,45% | -14,61%
Deuda Financiera/Activo 22,89% 27,25% 28,98% 29,78% 24,75% | -16,90%
GESTION T
Rotacion de cartera 8,54 7,50 7,82 7,79 8,26 6,02%
Rotacion de Inventario 0,10 0,14 0,15 0,15 0,10 -32,58%
Periodo Promedio de Cobro 43 49 47 47 44 -5,68%
Periodo Promedio de Pago 962 797 749 445 581 30,52%
Ciclo operacional 3.528 2.746 2.471 2.456 3.617 47,29%
Apalancamiento Operativo 1,61 2,37 2,33 2,34 2,59 10,47%
Ventas/Activo 49,92% 44,32% 39,82% 40,62% 39,51% -2,74%
| EnpeuDAMEENTO |
Solvencia 53,30% 49,60% 49,49% 55,35% 61,61% 11,32%
Endeudamiento 46,70% 50,40% 50,51% 44,65% 38,39% | -14,02%
Cobertura de las Obligaciones 76,21% 56,90% 48,76% 77,51% 75,94% -2,03%
Apalancamiento 0,88 1,02 1,02 0,81 0,62 | -22,76%
Apalancamiento financiero 3,20 2,63 2,15 1,50 1,16 | -22,28%
Cobertura de Gastos Financieros 28,31 35,45 18,87 15,92 13,30 | -16,44%
Deuda/EBITDA 1,60 2,94 3,31 2,84 2,65 -6,53%
Deuda/Ventas 0,94 1,14 1,27 1,10 0,97 | -11,60%
| RENTABOLOAD |
ROA 14,46% 10,75% 11,58% 15,48% 16,61% 7,33%
ROE 37,23% 27,67% 30,55% 38,82% 36,91% -4,90%
Margen Bruto 90,41% 86,63% 83,20% 84,16% 87,79% 4,31%
Margen Operacional 58,31% 38,62% 38,37% 38,71% 36,61% -5,42%
Margen Neto 28,96% 24,25% 29,08% 38,10% 42,04% 10,36%
Eficiencia Operativa 64,50% 44,58% 46,12% 45,99% 41,70% -9,33%
Costo de Mercaderias/Ventas 9,59% 13,37% 16,80% 15,84% 12,21% | -22,91%
Costo Operativo/Ventas 32,10% 48,01% 44,82% 45,45% 51,18% 12,60%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 35,50% 55,42% 53,88% 54,01% 58,30% 7,95%
GastosAdmin/UtilidadBruta 16,43% 31,59% 34,84% 40,27% 43,09% 6,99%
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales desde diciembre del 2020 al 2024, asi como 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 gestién de la firma, las cuales han sido consideradas como representativas y suficientes
dentro del proceso de calificacion.

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

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

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

Politica comercial y esquema de financiamiento a clientes.

Politicas y procedimientos de créditos y cobranzas.

Detalles de composicidn y evolucidn de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacién accionaria de la emisora, vinculaciéon con ofras empresas.

Composicién de Directorio y andilisis de la propiedad.

Y ®©® N o 00 A WD

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

S

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

11.  Prospectos del Programa de Emision Global G3 y complementarios de las series emitidas.
LOS PROCEDIMIENTOS SE REFIEREN AL ANALISIS Y EVALUACION DE:

1. Los estados contables y financieros histéricos con el propdsito de evaluar la capacidad de pago de la emisora
de sus compromisos en tiempo y forma.

2. La cartera de créditos y calidad de activos para medir la gestién crediticia (morosidad vy siniestralidad de
cartera).

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

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

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

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 G3.

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

Fecha de cadlificaciéon: 20 de Junio de 2025

Fecha de Publicacién: 23 de Junio de 2025

Corte de Cadlificacién: 31 de Diciembre de 2024

Cdlificadora:  Solventa&Riskmétrica S.A. Calificadora de Riesgos
Edificio Atrium 3er. Piso| Dr. Francisco Morra esq. Guido Spano |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@syr.com.py

CALIFICACION LOCAL

EMSA INMOBILIARIA S.A. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL PEG G3 Fuerte (+)

A: Corresponde a aquellos insfrumentos 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 encuentfran 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 provision 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 al 31 de Diciembre de 2024 por la
firma Russell Bedford Paraguay.

Mds informacidn sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.com.py

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