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

FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION

Solventa&Riskmétrica ha asignado la calificaciéon de pyBB+ con tendencia Estable
para la solvencia y el Programa de Bonos PEG USD1 de CORAR International
S.A.E.C.A. con fecha de corte al 30 de Setiembre de 2022, fundamentada en los
bajos niveles relatfivos de solvencia patrimonial, frente a los elevados niveles de
endeudamiento de la empresa, asociados al financiamiento de la construccion de
edificios, y que han derivado de la comercializacion de departamentos
principalmente en los afos 2021 y 2022. A su vez, contempla el ajustado
desempeno operativo y financiero, a partir de la variabilidad de sus ingresos y
ventas en los Ultimos anos, y reflejado en la baja posicién de liquidez y de resultados
obtenidos, con efecto en los niveles de rentabilidad.

La deuda total de la empresa se ha incrementado de manera sucesiva en los
Ultimos anos, y al corte analizado ha llegado a Gs. 76.096 millones, superior en
43,50% a lo registrado en Set21 con Gs. 53.192 millones. Este aumento se ha dado
en funcioén a los proyectos y las operaciones inmobiliarias que han sido financiadas
mayormente a fravés de recursos de terceros, especificamente por medio de
anticipos de clientes, dado el modelo de negocio de la firma, los cuales ascienden
a Gs. 63.315 millones en Set22, por lo que representan el 83,20% de las obligaciones
totales y se concentran en el corto plazo. Estos anticipos de clientes fueron
realizados por compras de unidades (preventa), y estdn respaldados por las obras
en curso con el compromiso de enfrega en un plazo determinado, cuyo importe
total ademds de la deuda incluye el margen de rentabilidad de la transaccion.

Por ofro lado, el patrimonio neto se hareducido 27,47% interanual, desde Gs. 27.805
millones en Set21 hasta Gs. 20.168 millones en Set22, debido a la reducida
participacion de los resultados obtenidos al cierre del tercer trimestre del 2022. Esta
situacion ha generado el aumento del indicador de apalancamiento desde 1,91 a
3,77, mientras que la solvencia patrimonial se ha reducido de 34,33% a 20,95% entre
Set21 y Set22. Cabe destacar que el mayor endeudamiento ha permitido financiar
la expansion del negocio de la empresa, lo que estuvo reflejado en el crecimiento
de los activos que han pasado de Gs. 80.999 millones en Set21 a Gs. 96.262 millones
en Set22, como resultado del aumento de los inventarios de las obras en curso, los
cuales han crecido 18,23% hasta Gs. 63.022 millones en Set22 y han propiciado
igualmente el incremento de los activos corrientes. No obstante, el crecimiento mas
que proporcional de los pasivos de corto plazo ha ocasionado el descenso del
capital de frabajo y de la liquidez corriente de 1,49 hasta 1,24 veces.

Por su parte, las ventas han exhibido un comportamiento variable en los Ultimos
anos, y al corte analizado ha disminuido 13,60% interanual, desde Gs. 35.814
millones en Set21 hasta Gs. 30.944 millones en Set22. En esa lineaq, la cartera de
créditos se ha reducido 19,30% desde Gs. 23.362 millones en Set21 a Gs. 18.853
millones en Set22. El ratio de ventas/activos se ajustd de 58,95% en Set21 a 42,86%
en Set22, mientras que la relacién de venta y cartera aumenté de 2,04 a 2,18 en el
mismo periodo.

En cuanto al desempeno financiero, la utilidad de la empresa ha seguido la variabilidad de sus operaciones, generando bajos
y altos mdrgenes en periodos de menores y mayores ventas, acentudndose con el comportamiento de los gastos
administrativos y por ajustes contables de costos y avance de obras a partir del 2021, lo que ha ocasionado la variabilidad
registrada entre el 2021 y 2022. Al corte analizado, la utilidad operacional (Ebitda) fue de Gs. 3.381 millones, inferior a Gs. 10.360
millones en Set21, derivando en la utilidad neta de Gs. 382 millones en Set22 inferior a Gs. 9.852 millones en Set21. En
consecuenciq, la rentabilidad del patrimonio (ROE) fue de 2,58% con una rentabilidad del activo (ROA) de 0,53% en Set22.

- TENDENCIA

FORTALEZAS RIESGOS

La tendencia Estable refleja las razonables
expectativas de la situacién general de CORAR,
considerando la evolucién de su negocio y el
crecimiento de sus operaciones en los Ultimos
afios, dentro de un contexto de favorables
proyecciones de crecimiento.

e Buen posicionamiento de la marca en el sector
inmobiliario con experiencia en la construccién de
edificios residenciales.

e Mayores niveles de ventas y activos en el 2022.

e Importante cantidad de proyectos en curso a través
de sus marcas CorAr, Tuyo y Gea.

e Aumento de los niveles de endeudamiento por anticipos
de clientes.

¢ Alta dependencia para el financiamiento de proyectos y
concentracién de la deuda en el corto plazo.

e Disminucién de la liquidez corriente y del capital de
trabajo en el 2022.
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ECONOMIA E INDUSTRIA
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Servicios inmobiliarios y restaurantes y hoteles

Estimador de Negocios (ECN)
Sector de la construccién

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

En el 2020, los sectores de las exportaciones y de la industria han registrado minimos
de -9,0% y -1,3%, respectivamente, lo que ha influido en la disminucién del PIB a un
minimo histérico de -0,8%. Como excepcién, la agricultura y el sector de la
construccion tuvieron comportamientos positivos, alcanzando tasas altas de
crecimiento de 92,0% y 10,5%, respectivamente. La contraccién del periodo 2018-
2020, ha generado también una reduccién de los sectores que gastan en la
economia, con una tendencia similar hacia niveles minimos en el 2020. Los sectores
del PIB por tipo de gasto han registrado tasas negativas minimas histéricas en el
2020 de -3,1% en Servicios, -3,6% en Consumo, -8,1% en Comercio y -15,2% en
Importaciones.

Sin embargo, en el 2021 la economia ha registrado una importante recuperacion,
luego de la recesiéon econdmica del ano 2019 y la pandemia del covid-19 del afo
2020. Los sectores del comercio, servicio, importaciones y construccién alcanzaron
tasas historicas de crecimiento altas en el 2021 de 15,2%, 6,8%, 21,4% y 12,8%
respectivamente, lo que ha generado un crecimiento del PIB de 4,2% segUn cifras
preliminares. El sector agroexportador registré una contracciéon en el 2021, con una
tasa negativa del sector agricola de -16,5% y una baja tasa del sector exportador
de solamente 2,2%. La agricultura registrd disminuciones en todos los trimestres del
ano 2021, como resultado de la fuerte sequia que impactd severamente a la
produccién de soja y sus derivados, con pérdidas del 50%.

Para el afo 2022 se proyecta un bajo crecimiento de solamente 0,2% del PIB,
condicionado por la situacién econdmica del sector agroexportador, siendo que
se esperan tasas negativas de -21,5% y -19,2% para la agricultura y las
exportaciones, respectivamente. Este menor desempeno de la economia estd
condicionado por la evolucion negativa de la agricultura, la industria, las
importaciones y el consumo, registrado en el primer semestre del 2022.

Esta situacion se ha visto agravada por la inflacién acumulada de 6,8% al cierre del
2021 y de 11,5% a Junio 2022, explicada por el aumento de los precios de los
alimentos y de la energia, a causa, entre otros, de los efectos del prolongado
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como por las disrupciones en las cadenas
globales de suministros de productos manufactureros, a causa de la falta de
microchips y semiconductores a causa del efecto del confinamiento obligatorio en
China, para detener la expansién de contagios de COVID-19

En este contexto econdmico de fluctuaciones ciclicas, sumado a los efectos de la
pandemia del covid-19, los sectores de servicios inmobiliarios y de restaurantes y
hoteles han registrado una tendencia similar, siendo este Ultimo el mds afectado
por la pandemia en el 2020. El sector de servicios inmobiliarios ha ido disminuyendo
desde un nivel alto de 6,2% en el 2016 hasta 1,8% en el 2019 y 0,6% en el 2020, con
una recuperacion en el 2021 y 2022 subiendo hasta 2,6% y 5,0% respectivamente.
El sector de los restaurantes y hoteles ha disminuido desde 8,0% en 2018 a 5,4% en
2019 hasta un minimo histérico de -32,0% en el 2020, registrando una recuperacion
aniveles altos de 17,3% en 2021 y 16,1% en 2022.

El indicador del estimador de negocios (ECN) del sector de la construccién, ha
registrado un incremento en el afo 2021, respecto a los anos anteriores, reflejando
una importante recuperacion de la percepciéon econdémica, luego de los efectos
negativos de la pandemia del covid-19. Dicho indicador ha registrado un promedio
de 144 en el periodo Ene-Set21, superior al promedio de 123 en el mismo periodo
del 2020, manteniendo un promedio similar de 142 en el periodo Ene-Set22, aunque
se espera una nueva recuperacion para el Ultimo trimestre del ano. Para el aio
2023 se espera un moderado desempeno de la economia, condicionado por la
evolucion negativa de la agricultura, la industria, las importaciones y el consumo
en el primer semestre del 2022, lo que se ha agravado por la inflacién acumulada
de 7,1% a Setiembre 2022, debido al mantenimiento de elevados niveles de precios
de los alimentos.
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PERFIL DE NEGOCIOS

ACTIVIDAD COMERCIAL Y POSICIONAMIENTO

Desarrollo de proyectos inmobiliarios verticales y horizontales, principalmente mediante la construccién de
edificios y comercializacion de departamentos y cocheras, asi como otros de uso residencial

CorAr International S.A.E.C.A. es una empresa constituida en la ciudad de Asuncion el 07 de noviembre del 2013, que se
encuentra abocada al desarrollo de proyectos e inversiones inmobiliarias. Desde el comienzo de sus actividades operativas y
comerciales en el sector inmobiliario, se ha enfocado principalmente a proyectos verticales o la construccion de edificios
residenciales.

Posee experiencia en el sector inmobiliario argentino con la construccién de importantes proyectos en la ciudad de Formosa,
denominados Fénix |, I, lily IV, donde mantiene oficinas. Con el transcurrir de los afos, ha tenido una participaciéon creciente
pero incipiente en el mercado inmobiliario paraguayo, contando actualmente con dos tipos de oferta o productos para los
inversionistas, “Inversores Inmobiliarios” y "Proyectos Rentables” que consisten en el desarrollo de productos inmobiliarios de
alta, media y baja gama con excelente calidad, alta rentabilidad y fuerte revallo.

Al respecto, el producto “Inversores Inmobiliarios” estd dirigido a aquellas personas que buscan obtener un rendimiento alto y
liquidez en el corto plazo, dado que permite invertir en la compra de un departamento en construccién y posteriormente
colocarlo en venta por medio de créditos hipotecarios. Mientras que, “Proyectos Rentables” se encuentra dirigido a aquellos
que desean comprar un deparfamento por medio de créditos hipotecarios.

Dentro de su esquema de negocio, bajo su marca CorAr para proyectos verticales ha terminado la construccion de edificios
como "CorAr Tower Las Mercedes”, “"Chateau Tower" y “Fernando 1", los cuales han permitido ala empresa posicionarse de a
poco en el mercado inmobiliario paraguayo.

Adicionalmente, se encuenfran en proceso de construccién siete proyectos

EDIFICIOS TERMINADOS Y PROYECTADOS inmobiliarios ubicados en las ciudades de Asuncién, Fernando de la Mora y Ciudad
Yrupe NN 54

(osTlourcos NS 4: del Este denominados “Elysium", “Corar Tower Los Laureles", “Love Molas”,
Las Mercedes NN 20 “Fernando Tower 2", “Fernando 3", “Fernando 4" e “Yrupe 1" con una proyeccion
C'*‘Le“:;’":’ _— 20 " de 494 departamentos en total. Cabe sefnalar también que la empresa prevé el

ove Molas I e N s U e B PR Soe s . . .
um inicio y desarrollo de otros proyectos en los siguientes anos.
Elysi [ e S

Fernando 4 NN (3 ; i i i .

Fernando 3 NSNS 63 Ademdas de la unidad de proyectos verticales, posee dos unidades de negocios

;emaxf _35 52 horizontales bajo las marcas de “TUYO Construyendo Hogares" y “GEA" que estdn

ernai feei = . ..
. © - 56 segmentadas y enfocados hacia aquellos los compradores de viviendas
Departamentos residenciales. En tal sentfido, la marca TUYO tiene como objetivo desarrollar y
construir viviendas con terrenos incluidos, de acuerdo con disenos arquitectonicos
INGRESOS POR VENTAS mpdemos y sustentables, dirigidos a aquellas personas con ingresos de 1 a 4 salarios
120% minimos.
100%

00% o . 2
! 78,7% i 748% Por su parte, GEA bajo el concepto de banco de tierra en Paraguay, estd enfocado
5% e : a desarrollar predios que serdn destinados a la construccidén de proyectos
60% . . . . - . . p y

41,6% residenciales para la clase media principalmente a parejas jovenes de 25 a 35 anos

0% 1,3% 89% Bs 2% con ingresos de 1 a 4 salarios bdsicos. En tal sentido, las lineas de negocios
20% horizontales en proceso de ejecucién son los proyectos “Urbanizacién Matias" y

0%

sy G6m b amm  ggai “Urbanizacion San José" por medio de los cuales se ofrecen cinco modelos de
aContado  Créito viviendas denominadas “Eco Oga”, “California”, “Madrid”, “Tulum" y “Soho".

Las ventas de la sociedad en una mayor proporcién son generadas por medio de
VERTAS FORPROGUCTDS YenTog OI. contado, prlnqlpolmenfe a f_roves 'de orjhmpos de cll.enfes o el

120% ok financiamiento bancario, siendo en los Ultimos cinco anos en promedio 76,6% de

100% - e los ingresos totales, mientras que en una menor proporcion las ventas a crédito han
78,7 ,2% . .

80% sido en promedio apenas 23,4%.

60%

- s | principales productos en pozo, proyecto a futuro y terminados. En tal sentido, en los

Ultimos cinco ejercicios econdémicos las ventas han sido generadas en un alto
. porcentaje por las ventas en pozo, seguido de aquellas ventas propiciadas por los
2017 2018 2019 2020 202 Ilti ite
LA L . 1 Eroy_ectgs futuros y, por Ultimo, en una menor proporcién por aquellos proyectos
erminados.

40%

58,4%
41,6% 43,3% Por ofra parte, las ventas de los productos inmobiliarios de Corar se clasifican en tres
21,3%
20%

0%

En esta lineq, el volumen de deudores por venta con respecto a la totalidad de las ventas generadas desde 2019 a 2022 ha
ido creciendo en una proporcién notable desde 1% en 2019 a 17% en 2020, luego hasta 30% en 2021 y finalmente ha alcanzado
el 61% de las ventas en 2022. Hasta el afio 2022, la sociedad posee ventas acumuladas por valor de USD 22.5 millones y un stock
en ventas de USD 18.2 millones, con 10 edificios en proyectos vertical a nivel nacional, ademds de 5 urbanizaciones y
condominios en las unidades de negocios horizontales.
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ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

La administracién y propiedad de la empresa se encuentra bajo el control de su principal accionista, quien participa
activamente en el desarrollo de las operaciones y de los proyectos

T La sociedad estd compuesta por dos accionistas, el Sr. Miguel Ferndndez, que
Miguel Angel Fernandez 13.978.000.000 99%| cuentacon el 99% de las acciones y a su vez .oc.:upo”el cargo de_ Presidente de la
Mario Eizabeth Lafuente 4.000.000 1%2| empresa. Por su parte, el 1% restante de la participacion accionaria le corresponde
a la Sra. Maria Lafuente.

Presdenite M'igue, ,:ng;, Femandez El capital social autorizado de la empresa asciende a Gs. 50.000 millones, con un
Vicepresidente Walter Miguel Ferandez Lafuente capital suscrito e infegrado al 30 de setiembre de 2022 de Gs. 20.000 millones y
Director Titular Maria Cecilia Femandez Lafuente Gs.13.802 millones, respectivamente. Asimismo, el valor nominal de cada una de
Sindico Titular Sebastian Pérez Caballero las acciones equivale a Gs.1 milldn de los cuales 13.798 acciones corresponden al
koo Supiente | Maurd Rutz¥eoa Sr. Miguel Ferndndez y 4 acciones a la Sra. Maria Lafuente.

La asamblea de accionistas se constituye en la maxima autoridad en términos
2 estatutarios, mientras que la direccion y administracion se encuentra a cargo del
frcagadode | directorio de la empresa conformado por un presidente, un vicepresidente, un
Ao director fitular, un sindico titular y un sindico suplente quienes tienen una amplia
3 ¥ ] experiencia profesional en el sector inmobiliario. Asimismo, la administracion
Relencien estratégica y ejecutiva de la empresa estd dirigida por el presidente Sr. Miguel
Gerente Angel Ferndndez.

Informatico

Custodio

namnstacien ael] - Del directorio de la empresa se desprende una gerencia general del cual a su vez
dependen las gerencias de marketing e informdtica, asi también la direccién de

e obras, comercial, comercial-exterior, cobranzas y facturacion, recursos humanos,
tesoreria y administracién y la administracion del edificio. Conforme a ello, a su vez,
cemeceeiv] la compahdia tiene el acompanamiento de un oficial de cumplimiento y custodio.

Gerencia General|

Oficial de
Cumplimiento

Encargado de

Cobranzay El plantel de funcionarios la empresa tiene en total 74 empleados, que se

— distribuyen de la siguiente manera 3 personas en el drea de gerencia general y
directorio, 29 personas en el drea técnicay obras, 12 personas en el drea comercial
y 1 persona en el drea comercial-exterior, 4 personas en el drea de fidelizacion y
retenciéon, 3 personas en el drea de informdtica, 3 personas en el drea de
cobranzas y facturacion, 5 personas en el drea de marketing, 4 en el drea de tesoreria y administracion, 5 personas en el drea
de recursos humanos, 4 personas en el drea de administracion del edificio y 1 persona en el drea de oficial de cumplimiento
desde setiembre de 2021.

GESTION OPERATIVA DEL NEGOCIO

La empresa posee una estructura operacional apropiada y acorde al sector inmobiliario

Director de Obras

permitiendo una razonable operatividad en sus negocios

Bajo la unidad de negocio vertical dedicada al desarrollo y construccién de edificios la empresa contempla una modalidad
de ventas y cobranzas tanto al contado como a créditos, siendo la mayor parte de los ingresos de los productos inmobiliarios
al contado. Las operaciones a créditos pueden ser financiadas tanto a corto plazo como en el largo plazo a través de bancos
0 con recursos propios. Con respecto a las unidades de negocios horizontales las ventas de los inmuebles son a través de
financiamientos a créditos, con plazos méximos a 240 meses o hasta 30 aflos mediante entidades bancarias en el caso de los
inmuebles ofrecidos por TUYO. El proceso operacional de la empresa para contactar con potenciales clientes se basa en la
utilizaciéon de una plataforma en linea mediante el cual es posible la coordinacién de una reunidn via Zoom con un asesor
comercial por medio del llenado previo de un formulario en la plataforma.

Asimismo, segun la politica de financiamiento de los proyectos de la sociedad, los proyectos podrdn ser financiados via banco
en el caso de los proyectos inmobiliarios en pozo pudiendo ser el mismo a sola firma, con garantia hipotecaria y/o fiduciaria y
con cesion de derecho de fideicomiso, con plazos méximos de 36 meses o hasta 30 afos y con financiamientos hasta el 20% o
el 100% del precio del inmueble. Mientras, el financiamiento con recursos propios podra ser financiados con plazos mdximos
hasta a 6 meses o 18 meses con una entrega inicial del 50% del valor precio y luego financiar el saldo por medio de una entidad
bancaria.

En relacion con el ambiente tecnoldgico la empresa cuenta con un conjunto de herramientas ofimdticas de Google Suite y
servidores dado que permiten la automatizacién y disponibilidad de informaciones. Asimismo, a fin de gestionar los riesgos
tecnolégicos adecuadamente Corar International contempla con un manual de procesos y procedimientos informaticos y un
manual de gestion de los riesgos tecnoldgicos a cargo del departamento d informatica de tal manera a aplicar medidas de
proteccion mediante la realizacion de respaldos de los datos e informaciones de forma periédica, cifrados via VPN y el uso de
UPS en los casos de falta de energia eléctrica.
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A modo de gestionar con responsabilidad cualquier imprevisto e incidente, la empresa cuenta con pdlizas de seguros en
guaranies y en ddlares por riesgos de accidentes personales, automoviles, responsabilidad civil internacional, suministros y/o
servicios garantia adjudicacién y seguro contra riesgos para contratistas.  Asimismo, en cuanto a su sistema de control interno,
la sociedad cuenta con los servicios externos de una empresa especializada encargada para la auditoria interna, ademds
dispone de un manual para la prevencién y gestion de los riesgos de lavado de dinero y financiamiento del terrorismo, conforme
a las normativas vigentes de la Secretaria de Prevencion de Lavado de Dinero o Bienes, asi como de una auto evaluacion de
LA y FT, con procedimientos de debida diligencia para la formacién de perfiles de sus clientes y sefiales de alerta.

En términos de gobiemno corporativo, la empresa ha contfratado recientemente los servicios de una empresa especializada
para el asesoramiento y soporte para la formalizacién e implementacién de una estructura de un buen gobierno corporativo.
Por ofra parte, la empresa cuenta con una adecuada gestion de riesgo ambiental cumpliendo con las normas ambientales
establecidas por el Ministerio del Ambiente y Desarrollo Sostenible realizando procesos de tratamiento de residuos en
instalaciones.

La sociedad no contempla adn con una gestién de liquidez como politicas y planes enfocadas de control, pero dispone de
estrategias adecuadas para la evaluacién de la liquidez de la empresa. Con respecto ala gestién de créditos la empresa ain
no prevé una politica de administracién de la cartera de créditos y morosidad, aunque cuenta con procesos estratégicos de
financiamientos.

SITUACION FINANCIERA

ESTRUCTURA Y CALIDAD DE ACTIVOS

Los activos estan conformados principalmente por las construcciones terminadas y en proceso, con una
estructura acorde a las caracteristicas de su modelo de negocio

Los activos de la empresa aumentaron 173,7% desde Gs. 35.175 millones en Dic18
120.000 ESTRUCTURA DEL ACTIVO zoo0| A Gs. 96.262 millones en Set22. Los activos corrientes cuentan con una participacion
100,000 L ew| €l 96,4%, mientras que los no corrientes equivalen al 3,6% del total, lo que deriva
en un respaldo de sus proyectos terminados y en curso respecto a las obligaciones

80.000 de corto plazo.

80.000

60.000 60.000

El incremento de los activos en los Ultimos cinco afios se debe prioritariamente al
aumento del nivel de inventarios de edificios desde Gs. 22.247 millones en Dic18 a
20000 | Gs. 62.694 millones en Set22, equivalente a un crecimiento del 181,8% resultado de

40.000 40.000

20.000

o . 6450 las construcciones que se encuentran terminadas y en proceso, derivado del
dic-18 “d‘c‘-“’ dic2@  deR2n  seed continuo aumento de los anticipos de clientes, principalmente en concepto de
Disponibilidad + Inv. Temp. — Cartera Neta

— ’ Benesde Lso departamentos.

La cartera neta ha aumentado 180,3% desde Gs. 6.725 millones en Dic18 a Gs.
18.853 millones Set22 producto del incremento de deudores por ventas y
20,000 now|  adquisiciones de inmuebles o departamentos. Cabe mencionar que la empresa se

1| €ncuentra gestionando la cobranza de los créditos con dias de atraso de acuerdo
00 s% | Con los framos de vencimientos contemplados. Al respecto, cuenta con una
10,000 I 6% | cartera mayor a 60 dias de Gs. 7.359 millones en Set22.

CARTERA BRUTA

“%* | En relacion con la productividad, el indicador ventas/activo ha disminuido de

78,04% en Dicl8 al 42,86% en Set22 a consecuencia del incremento mds que

5.000
20%

0

des de g0 acan  swz - | Proporcional de los activos con respecto a las ventas, en tal sentido, la proporciéon
“Cartera Brta de activos utilizados para generar las ventas ha sido menor. No obstante, en el afio
2020 este indicador habia descendido notablemente hasta un nivel de 3,15%,
INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD debido a los efectos econémicos adversos de la pandemia por COVID-19 sobre el
100% —_— 527,44% s00%| - sector.
80% 500%

El ratio cartera/activo aumentd levemente desde 19,12% en Dic18 hasta 19,59% en

e % Set22 a causa del incremento proporcional de la cartera de créditos y los activos
' s0%( totales por lo que la proporcién de los activos generados por los créditos de la
s9% 2006 €mpresa han aumentado. Por su parte, el ratio cartera/ventas ha tenido una
soae 95D \.( aam  wsew w0m| eNdENcia ascendente de 24,5% en Dicl8 a 45,69% en Set22. Conforme a ello, la
o < =5 - proporcion entre la totalidad de la cartera bruta y las ventas incrementé de forma

19,12% 25,36% 2,56%

de18  dic19  dic20  dic2t  seea significativa del 18,29% en Dicl19 a 527,44% en Dic20 debido a la expansion de
m— Cartera/Ventas G deudores por ventas equivalente a Gs. 6.938 millones.
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LIQUIDEZ Y FINANCIAMIENTO

Bajos niveles relativos de liquidez con alta participacién de pasivos de corto plazo, y alta dependencia de los

inventarios compuestos por proyectos inmobiliarios en proceso y terminados

LIQUIDEZ CORRIENTE
13,44

100.000 15,00

80.000
10,00
60.000
40.000
5,00
20.000

33.502

0,00

dic-18 dic- dic-20 dic-21 set-22

Activo Corriente s Pasivo Corriente

Liquidez Corriente

OTROS INDICADORES DE LIQUIDEZ
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o DEUDAS FINANCIERAS Y OTRAS
80.000 22, 30% 25%

20%
60,000 15,22%
15%
40.000
10%

9.933

20.000 S
—— 0%
set-22

-20 dic-21
Deudas Comerciales y Otras

s Deuda Financiera

Deuda Financiera/Activo

La liquidez corriente disminuyd desde 8,54 en Dic18 a 1,24 en Set22 a consecuencia
del aumento de las obligaciones de corto plazo de la compaiiia. En tal sentido, el
activo corriente registré una expansiéon igual a 180,8% desde Gs. 33.502 millones en
Dic18 a Gs. 94.082 millones Set22, mientras que, el pasivo corriente incrementd
desde Gs. 3.924 millones a Gs. 76.043 millones a causa del aumento de los ingresos
diferidos y las provisones entre Dic21 y Set22 iguales a Gs. 38.831 millones y a Gs.
64.727 millones respectivamente. Asi mismo el incremento de los activos corrientes
se debe al aumento de los inventarios.

El indice de capital de trabagjo disminuyd de 84,09% en Dic18 a 18,74% en Set22 lo
que explica que la inversidon destinada para la realizacidon de sus actividades se ha
reducido. Por su parte, el ratio de efectividad que refleja la liquidez inmediata de
la empresa se redujo desde 111,09% en Dicl8 al 8,88% en Set22, siendo este nivel
relativamente bajo para el tipo de negocio. Asimismo, la prueba dcida disminuyd
desde 2,87 veces en Dic18 a 0,41 veces Set22 debido a la mayor proporcién de
participacion de los inventarios en la totalidad de los activos corrientes y el
crecimento mas que proporcional de estos.

La estructura del financiamiento de la compania de acuerdo al ratio Deuda
financiera/Activo se redujo de 22,5% a 2,07% de Dicl8 a Set22, debido a la
disminucién de la deuda financiera desde Gs. 7.942 millones en Dic18 a Gs 5.448
millones en Set22, principalmente como resultado de la cancelacidon de las
obligaciones financieras a largo plazo, lo que indica que la proporcién de los
activos financiados por préstamos bancarios es baja, considerando que la principal
fuente de financiamiento de la empresa consiste en el anticipo de los clientes
inversionistas que aportan el capital operativo.

Las deudas comerciales y otras deudas contraidas han aumentado 631,2% desde
Gs. 9.993 millones en Dic18 a Gs. 70.748 millones en Set22 debido al incremento de
las obligaciones de la empresa derivadas por los ingresos diferidos y las deudas a
los proveedores por 3.077 millones y 3.067 millones en Dic20. Asimismo, las deudas
comerciales y ofras deudas incrementaron 45,50% desde Gs. 48.553 millones en
Dic21 y 70.648 millones en Set22.

GESTION Y ESTRUCTURA OPERATIVA

Eficiencia operativa en niveles razonables, en concordancia con el crecimiento de las ventas y el costo

operacional, asi como a las construcciones terminadas y en curso

EFICIENCIA OPERATIVA

12.000 50,22% 100%
10.000 20:47% 50%
8.000 0%
6.000 -50%
4000 -142,38% -100%
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2.000 2’ N 2 -150%
@ - - el
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Gastos de Ventas e Eficiencia Operativa

INDICES DE ROTACION
2,50

2,00
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set-21

S Rotacion de Cartera

Rotacién de Inventario Ciclo Operacional

Los gastos administrativos de la empresa conforman la mayor parte de los costos
operativos; los mismos han aumentado de forma considerable 1.021,7% desde Gs.
860 millones en Set20 a Gs. 9.647 millones en Set22 a consecuencia de la inactividad
durante el 2020 debido ala pandemia del Covid-19, por lo que en el 2021 se registra
un incremento porcentual del 806,9% en Set21 con respecto a Set20. Asimismo, los
sueldos y jornales aumentaron en 73,1% entre Set21 y Set22 lo que concuerda con
la reactivacién del negocio y la contratacion de nuevos empleados.

En tal sentido, el indicador de gastos administrativos/utilidad bruta se redujo
notablemente desde 238,23% en Set20 a 37,77% en Set21 y luego se ha
incrementado de forma leve a 58,42% en Set22 por lo cual la presion de los gastos
administrativos sobre la utilidad bruta tuvo una disminucién resultante del
crecimiento menos que proporcional de los gastos administrativos con respecto al
incremento de la utilidad bruta.

Los gastos de ventas incrementaron significativamente en 23.140% en los tres Ultimos
cortes de setiembre desde Gs. 15 millones en Set20 a 3.486 millones en Set22, a
consecuencia de la reactivacién y recuperacion de la actividad econdmica y la
ejecucion de los proyectos inmobiliarios denominados “Elysium”, “Molas Lépez”,
“Fernando de la Mora 1 y 2", Lambaré”, “Chateau", “Los Laureles" y *“Las
Mercedes" que a su vez coincide con un aumento muy importante de las
comisiones pagadas por las ventas de la empresa de Gs. 1.030 millones
proporcional a un incremento del 62,2%.
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_— INDICES DE COSTOS Y GASTOS Por tanto, la eficiencia operativa que refleja el desempeno de la empresa en la

242,38% administracién de sus gastos operativos tuvo un comportamiento fluctuante
aumentando y luego disminuyendo en el Ultimo ejercicio desde 50,22% a 20,47%.
Conforme a ello, el indice de costo operacional cuantificado por el ratio costo
operativo/ventas ha ido aumentando de forma positiva a 42,44% hasta Set22. Del
mismo modo, los costos de mercaderias con respecto a las ventas tuvieron un
244% crecimiento del 46,42% desde Set21 a Set22 como resultado de los avances en los
s5,02% proyectos inmobiliarios y la inauguracién del proyecto "Fernando 1".

250%

200%

150%

100%

50%

238,23%
0%
< AT - ...} La roToqlop de inventario en los Ultimos anos ha tenido una fluctuacion, perg con
———— Costo OperatioVentas un crecimiento leve de 0,05 veces a 0,25 veces desde Set20 a Set22, debido al

aumento de las actividades operacionales de la empresa en los dos Ultimos afos lo que indica una gran dependencia de sus
inventarios que han registrado un crecimiento promedio del 4.911% entre Set20 a Set22.

Andlogamente, el indice de rotacién de cartera tuvo una fluctuaciéon positiva y luego negativa. El indicador ha aumentado
escasamente en Set21 con respecto a Set20 desde 0,05 veces a 2,06 veces y luego ha descendido levemente a 1,71 veces lo
que implica que la cartera de créditos de la empresa se ha convertido en promedio 1,27 veces en efectivo durante el ejercicio
de los fres Ultimos cortes de setiembre.

En tal sentido, la cartera de créditos con mayores dias de atraso en los tres Ultimos afnos estd compuesta por la concesion de
los proyectos inmobiliarios en pozo, el cual ha tenido una expansion muy importante desde Gs. 37 millones en 2019 a Gs.13.276
millones en el 2021.

Por su parte, el ciclo operacional disminuyd significativamente en 79,5% desde 5.955 dias en Set20 a 1.246 dias en Set22, en
contraste, en el Ultimo corte el periodo de tiempo que transcurre desde el compromiso efectivo de compra hasta el cobro por
las ventas realizadas tuvo un leve incremento de 18,1% desde 1.055 dias en Set21 hasta 1.246 dias en Set22 teniendo en cuenta
la propia naturaleza del negocio.

UTILIDAD Y RENTABILIDAD

Ajustados niveles de utilidad y rentabilidad en el 2022 al corte analizado, con fluctuaciones en linea con el
comportamiento de las ventas, acentuados por el comportamiento de los gastos administrativos

UTILIDAD BRUTA, OPERACIONAL y VENTAS Las ventas han tendido una tendencia positiva muy importante, pero a su vez
25000 814 w0000 | fluctuante en los Ultimos anos aumentando 9.820,7% y luego reduciéndose en
20000 209% 13,59% debido al incremento de los ingresos obtenidos desde Gs. 361 millones en
15000 000 Set20 a Gs. 35.814 millones en Set21 como resultado de la expansion de sus

operaciones inmobiliarias y la mejora del desempeno econdémico del sector de la

10000 2901 construccién en el 2021, disminuyendo a Gs. 30.944 millones en Set22.

3.381

5.000

10.360

s 10000 || g utilidad bruta de la empresa aumentd 5.614,4% en el 2021 desde Gs. 361 millones
en Set20 hasta Gs. 20.629 millones en Set21, registrando una reducciéon de 24,91%

0 361,

514
o

S0 set20 set21 set-22 desde Gs. 20.629 millones en Set21 a Gs. 16.514 millones en Set22, por la disminucién
e S P ) == 1 de los ingresos operativos de la empresa.
e MARGENES DE UTILIDAD La utilidad operacional (EBITDA) aumentd 1.915,5% en el 2021 desde una pérdida
- de Gs. 514 millones en Set20 a Gs. 10.360 millones en Set21, a consecuencia del
. . 37598 930 5337% 0 4300 incremento de 9.820,8% de las facturaciones generadas principalmente por las
25L% 1,24% ventas de departamentos e ingresos por avances de las obras de “Elysium”,
ki “Fernando de la Mora 1", “Molas” y “Los Laureles”. Andlogamente la utilidad
0% operacional neta (EBIT), luego de la deduccién de la depreciacion y amortizacion,
100% 4248 tuvo un aumento muy importante de 2.059,14% desde una pérdida de Gs. 514
e -y millones en Set20 a Gs. 10.070 millones en Set21, con una disminucién de 69,70% a
7200 20 et eta Gs. 3.051 millones en Set22.
— e mer™® 1 En tal sentido, la utiidad del ejercicio se incrementé 1.938,05% desde Gs. -536
TILIORD ¥ RENTABILIOND millones en Set20 a Cs. 9.852 millones en Set21, origindndose un aumento de la
12.000 73,17% so% | rentabilidad del capital ROE de -1,36% en Set20 a 73,17% en Set21, posteriormente,
10.000 o disminuye de forma considerable a 2,58% en Set22.
8000 « | Larentabilidad del activo medida por el ROA ascendié de -0,76% en Set20 a 16,22%
s g ) en Set21 a consecuencia del aumento de la utilidad neta, lo que estuvo en linea
4000 > i 2% | con el mayor volumen de las operaciones, disminuyendo a 0,53% en Set22. Con
2000 136% 8 . | respecto alos mérgenes de utiidad, el margen operacional aumenté en el 2021
0 e—— desde -142,38% en Set20 a 28,93% en Set21, con una reduccion a 10,93% en Set22.
L P o e 20%| |gualmente, el margen neto se incrementd desde -148,48% en Set20 a 22,51% en
e Utidad Operacional Neta (Eb) Utidad del Ejercico = Set21, con una disminucion a 1,24% en Set22, siendo estos niveles relativamente

bajos para el volumen de las inversiones realizadas.
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SOLVENCIA' Y ENDEUDAMIENTO

Elevados niveles de endeudamiento asociados al modelo de financiamiento de sus proyectos

con bajos niveles relativos de solvencia patrimonial

L S TRCTURA DELPATRIMONIG NETS il La estructura patrimonial Tuvo. una variacion importante de desde’D|cl,8 a Dic19
’ 52496 ’ como efecto del aumento significativo de las reservas de revallo técnico de

sooo0| 1.343,98% desde Gs. 2.537 millones en Dicl18 a Gs. 36.634 millones debido a la

wue| TErMINGCion e inauguracion del proyecto inmobiliario “Chateau Tower".

El capital integrado histéricamente ha tenido un crecimiento gradual puesto que
ha aumentado 58,07% desde Gs.10.000 millones en Dic18 a Gs. 15.807 millones en
20001 Set22 (incluyendo aportes para futuras capitalizaciones).

10.000

30.000

19.786 20.168

El indice de solvencia patrimonial estimado mediante el ratio patrimonio neto/
0 activos que mide la proporcién de los activos financiados con recursos propios
e o e e ettt e pmenons|  ISMINUYO 28,23% desde 49,18% en Dic18 a 20,95% en Set22, esta situacion se
propicia debido a un mayor proporcion de crecimiento del activo con respecto al
COLVENCIA Y APALANCAMIENTO incremento del patrimonio neto. En tal sentido ha tenido una fluctuacion positiva y
10,00 7605% sd0 &% | |uego negativa aumentando de forma leve desde 49,18% en Dic18 a 70,89% en
Set22 y posteriormente disminuyendo en 2020 a 25,18% en Dic20, aumentando de

forma leve a 25,88% en Dic21 y bajando a 20,95% en Set22.

8,00 60%

6,00
“ | El indice de endeudamiento en los Ultimos tres periodos ha sido alto siendo 2,97
5% 500, |  VECES €N Dic20 desde 0,41 veces en Dicl9, luego disminuye de forma leve a 2,86

veces en Dic21 y seguidamente incrementa a 3,77 veces en Set22, esta situacion

4,00

2,00

0,41

0,00 s o | hasido propicia por el aumento de las obligaciones comerciales a corto plazo.
dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 set-22

Finandiero saenca | HistOricamente, el indice de apalancamiento financiero ha tenido una tendencia
positiva incrementdndose de forma significativa en los Gltimos afos desde 4,00

ESTRUCTURA DE DEUDA 76.003 veces en Dic20 a 6,45 veces en Dic21 y en 9,40 veces en Set22 lo que implica la
a0 9% 1 expansién de la proporcién de las deudas a los que se incurre para la realizacion
de inversion.

56.665
60.000
Elindice de cobertura de gastos financieros ha ido disminuyendo desde 7,54 veces
a 2,25 veces entre Dic18 y Set22 por lo que la capacidad de pago de las deudas
20000 | financieras contraidas tuvo una reduccion propiciada por el detrimento de la
gl Sz utilidad neta. Asimismo, el indice de cobertura de obligaciones tuvo una tendencia
O el e 0 e decreciente en los Ultimos cinco afnos desde 178,9% en Dic18 a 6,21% en Set22.

— Deudas Comerciales Deuda Financiera

O D El endeudamiento total de la empresa aumentd en 2020 y 2022 registrando un

incremento de 138,71% en Dic20 y de 34,29% en Set22, desde Gs. 21.556 millones en
Dic19 a Gs. 51.448 millones en Dic20, asimismo, desde Gs. 56.665 millones en Dic21 a Gs. 76.093 millones en Set22 dado al
crecimiento de los ingresos diferidos relacionadas con los anticipos de los clientes por inversiones, departamentos y cocheras.

40.000

La estructura de la deuda total estd compuesta principalmente por otras deudas o pasivos que corresponden a los ingresos
diferidos por anticipos de clientes en concepto de departamentos, cocheras e inversiones que han aumentado en los Ultimos
anos 615,38% desde Gs. 9.060 millones en Dic18 a Gs. 64.814 millones en Set22.

Asimismo, en el 2020 las obligaciones tuvieron un crecimiento de 291,12% desde Gs. 9.695 millones en Dic19 a Gs. 37.920 millones
en Dic20 como resultado del aumento de los anticipos de clientes desde 8.259 millones en Dic19 a 28.089 en Dic20. En esta
linea a Set22 el acumulado de anticipos de clientes en concepto de departamentos, cocheras e inversiones han sido igual a
Gs. 58.003 millones, Gs.4872 millones y Gs. 3.718 millones

[ FLUJO DE CAJA PROYECTADO

Corar International $.A.E.C.A. ha proyectado un flujo de caja para el presente programa PEG USD1 por US$ 3 millones,
incluyendo futuras emisiones de bonos por un total de US$ 10 millones, coincidente con los periodos de amortizacién de capital
e intereses de los bonos, bajo un escenario favorable de crecimiento y evolucién de sus operaciones, derivados del importante
aumento de ingresos por las ventas de departamentos, correspondientes a nuevos edificios en construccion y proyectados,
incidiendo favorablemente en el flujo operativo estimado por la empresa. Al respecto, cabe sefialar que se encuentra en curso
la construccion de edificios y tiene previsto el inicio de otros proyectos en el proximo afo, lo que se encuentra reflejado en la
cantidad de departamentos y cocheras que tendria a disposicién para su comercializacion.

El escenario favorable proyectado se debe principalmente al incremento de las ventas al contado como a créditos previstas
durante el periodo 2022-2027 a través de la construcciéon y comercializacion de 2.160 unidades de inmuebles/departamentos,
distribuidos en diferentes proyectos inmobiliarios ubicados en las ciudades de Fernando de la Mora, Lugque, Mariano Roque
Alonso, Ciudad del Este, Encarnacion, Lambaré y Asuncion.
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FLUJO DE CAJA PROYECTADO
En millones de Guaranies
Ingresos y Egresos 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Ventas 1.581.515 49.815.230 78.744.160 97.372.401 85.221.792 109.540.463
Costo de ventas (pago proveedores) -1.576.846 -28.948.934 -47.927.278 -47.851.846 -47.136.926 -65.993.382
Utilidad bruta 4.669 20.866.296 30.816.882 49.520.555 38.084.866 43.547.081
Gastos comerciales - - - - = -
Gastos administrativos -786.049 -13.704.660 -16.961.340 -15.230.411 -18.610.345 -22.482.536)
Utilidad operacional (Ebitda) -781.381 7.161.637 13.855.543 34.290.145 19.474.521 21.064.544
Inversiones - ~ = = - -
FLUJO OPERATIVO -781.381 7.161.637 13.855.543 34.290.145 19.474.521 21.064.544
Emisién de bonos - 6.000.000 4.000.000 - - -
Ingresos financieros - 6.000.000 4.000.000 - - -
Amortizacion de préstamos (capital+intereses) - -255.000 -680.000 -850.000 -850.000 -10.425.000;
Egresos financieros - -255.000 -680.000 -850.000 -850.000 -10.425.000;
FLUJO FINANCIERO 0 5.745.000 3.320.000 -850.000 -850.000 -10.425.
FLUJO DE CAJA -781.381 12.906.637 17.175.543 33.440.145 18.624.521 10.639.54—4|
Saldo Inicial 1.200.000 418.619 13.325.256 30.500.799 63.940.943 82.565..
FLUJO FINALACUMULADO 418.619 13.325.256 30.500.799 63.940.943 82.565.464  93.205.

En tal sentido, la empresa tiene previstos varios proyectos verticales y horizontales para los préoximos afios. En cuanto al primer
grupo de proyectos inmobiliarios, llevard a cabo 7 bajo la denominacién “Fernando de la Mora”, 11 como “Luque Tower", 6
como “Mariano Roque Alonso”, 5 como “Lambaré”, 4 como “Yrupe", 4 como “Herrera”, 2 como “Encarnacién”, 2 como “Los
Laureles" y 1 proyecto denominado “Molas Yvyra". Ademds, espera un incremento de las ventas de proyectos horizontales, a
través de la unidad de negocio “TUYO Construyendo Hogares” y la construccion de 6.662 unidades de viviendas en los
departamentos de Central, Alfo Parand e Itapua. Por lo tanto, se contempla un crecimiento interanual de los ingresos por
ventas en el 2023 con respecto a Dic22 de 3.049,8%, luego 58,1% en 2024, 23,7% en 2025, -12,5% en 2026 y 28,5% en 2027.

En cuanto a la evolucién de los egresos operativos, gran parte de los mismos responden al inicio y construccién de proyectos,
una mayor proporcion de este corresponden a los costos de construccién directa e indirecta que proyectan una tendencia
creciente en linea con la expansién y ejecucion de nuevos proyectos inmobiliarios en el pais. Teniendo en cuenta esto, el flujo
operativo de la empresa proyecta una tendencia positiva y en linea con el incremento de los ingresos y egresos operativos.

Por otra parte, en Dic-22 no se espera ningun flujo financiero, debido a la ausencia de nuevos préstamos y amortizaciones de
deuda bancaria, mientras que en 2023 y 2024 se prevén un incremento del flujo financiero, debido al aumento de los ingresos
financieros obtenidos con la emisiéon de bonos bajo el PEG USD1 y otros programas previstos, por un valor inicial de USD. 3
millones y ademas de otros USD 3 millones en 2023, y otras en 2024, por un valor de USD 4 millones, y el aumento de las deudas
financieras en concepto de amortizaciones de intereses.

A partir de 2025 se proyecta un flujo financiero negativo por la ausencia de ingresos financieros y la devolucién de capital por
deudas bursdtiles, relacionadas a la amortizacién en el Ultimo periodo, donde se observa una alta concentracién de
vencimiento de capital, por USD. 10.425.000, con una importante presién sobre el flujo de caja. Cabe sefialar que la empresa
ha demostrado histéricamente un bajo nivel relativo de disponibilidades, aun asi, la empresa prevé un escenario muy alentador
teniendo en cuenta la evolucion de su caja final entre el periodo 2024/2026, lo que explica la amortizacién de pago en 2027 y
el creciente nivel de disponibilidades en los siguientes anios.

Por tanto, a diferencia de la evolucion de sus disponibilidades y de la cantidad de proyectos ejecutados, la empresa prevé

que el flujo de caja final anual sea positivo y con una tendencia creciente en los préximos cinco afos, explicado principalmente
por la expansion de las ventas en los préximos afos y desarrollo de proyectos.

’ CARACTERISTICAS DEL INSTRUMENTO

Corar International §.A.E.C.A. ha obtenido su registro en la Comisién Nacional de Valores para operar en el mercado de valores
segun Certificado de Registro N° 121_10112022 de fecha 10 de noviembre de 2022, asi como en la Bolsa de Valores de Asuncion
S.A. segUn Resolucién 2.536/22 de fecha 17/11/2022.

En esalinea, la empresa aprobd la emisién de bonos bajo el esquema de Programa de Emision Global denominado USD1 segun
Acta de Directorio N° 64 con fecha de 18 de noviembre de 2022 por un monto mdaximo de USD 3.000.000 (ddlares americanos
tres millones), que serd emitida en una o varias series, con condiciones especificas, como el pago de intereses y capital, a ser
definidas en cada prospecto complementario dentro del marco del mencionado programa.
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CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1

Caracteristicas

Emisor

Detalle

CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A.

Denominacién del Programa

PEG USDI.

Acta de Aprobacién del
Directorio

Acta de Directorio Folios N° 64y 65 de fecha 18/11/2022.

Moneda y monto

USD 3.000.000,00 (ddlares americanos tres millones con 00/100)

Plazo de Vencimiento

365 a 1.465 dias (1 a 4 afos)

Pago de Intereses y Capital

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

Tasa de Interés

A ser definida en cada serie emitida dentro del programa.

Destino de Fondos

Los fondos serdn destinados a capital operativo 100%, para
compra de terrenos destinados a proyectos de construccion
de viviendas en horizontal (Construccién de Casas).

Garantia

Comun a sola firma

Representante de
Obligacionistas

Valores Casa de Bolsa S.A.

Agente Organizador

Valores Casa de Bolsa S.A.

Intermediario Colocador

Todas las Casas de Bolsas habilitadas por la Comision
Nacional de Valores y la Bolsa de Valores de Asuncidn S.A.

Los fondos obtenidos serdn destinados al capital operativo en 100%, para compra de terrenos destinados a proyectos de
construccién de viviendas en horizontal (Construccion de Casas). Los plazos de vencimiento van desde 365 a 1.465 dias (de 1
a 4 anos), con garantia comun a sola firma y la posibilidad de rescate anticipado, segin procedimientos establecidos en la
normativa vigente. El agente organizador y representante de los obligacionistas es Valores Casa de Bolsa S.A.

CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A.
==
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l PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

INDICADOR

CARTERA Y MOROSIDAD

dic-17

dic-18

dic-19

dic-20

En millones de guaranies y veces

dic-21

Var%

set-21

set-22

Var%

Cartera Bruta 1.065 6.725 3.435 11419 17.246 51,03% 12.489 23.362 18.853 |-19,30%
Cartera/Activo 2,16% 19,12% 4,64% 16,61% 22,56% 35,84% 13,33% 28,84%  19,59% -32,10%
Ventas/Cartera 14,27 4,08 5,46 0,18 2,11 1018,06% 0,038 2,04 2,18 7,07%
Liquidez Corriente 5,53 8,54 13,44 4,17 1,30 -68,75% 15,99 1,49 1,28 -14,38%
Prueba Acida 2,24 2,87 0,95 0,84 0,36 -57,43% 2,62 0,52 0,41 -21,87%
Ratio de Efectividad 12,90% 111,09%  29,08% 11,69% 5,18% -55,70% 38,73% 8,22% 8,88% 8,04%
indice de capital de trabajo 79,41% 84,09% 89,05% 72,67% 22,37% | -69,22% 90,44% 32,24% 20,86% -35,29%
Dependencia de Inventario 22,72% -32,18% 0,49% 4,78% 68,14% | 1326,24% -11,94% 49,45%  75,08% 51,83%
Deuda Financiera/Activo 16,59% 22,58% 11,82% 15,22% 10,61% | -30,28% 9,49% 12,50% 2,07% -83,44%
O
Rotacidn de cartera 14,27 7,05 3,70 0,29 2,55 775,02% 0,05 2,06 1,71 -16,75%
Rotacidén de Inventario 0,33 0,50 0,14 0,02 0,32 1818,74% - 0,29 0,25 -15,11%
Periodo promedio de cobro 25 51 97 1.235 141 -88,57% 5.955 131 157 20,12%
Periodo promedio de pago 1.241 9.174 7.660 6.162 4.004 -35,02% 7.017 4371 3.868 -11,52%
Ciclo operacional 1117 772 2.737 22.825 1.266 -94,45% 5.955 1.055 1.246 18,09%
Apalancamiento Operativo 3,84 2,23 2,18 1,60 5,02 212,91% -0,70 2,05 5,41 164,22%
Ventas/Activo 30,81% 78,04% 25,36% 3,15% 47,82% | 1418,76% 0,51% 58,95% 42,86% -27,30%
Solvencia 19,54% 49,18% 70,89% 25,18% 25,88% 2,79% 55,45% 34,33% 20,95% -38,97%
Endeudamiento 80,46% 50,82% 29,11% 74,82% 74,12% -0,94% 44,54% 65,67%  79,05% 20,37%
Cobertura de las Obligaciones 17,57% 178,92% 118,27% 4,78% 7,61% 59,38% -12,13% 25,97% 6,21% -76,10%
Apalancamiento 4,12 1,03 0,41 2,97 2,86 -3,63% 0,80 191 3,77 97,22%
Apalancamiento financiero 5,12 2,36 1,44 4,00 6,45 61,01% 1,80 3,30 9,40 185,19%
Cobertura de Gastos Financieros - 7,54 53,61 125,50 2,74 -97,81% - 8,85 2,25 -74,56%
Deuda/EBITDA 26,15 2,55 3,44 68,32 13,18 -80,71% -60,90 3,85 16,88 338,34%
Deuda/Ventas 2,61 0,65 1,15 23,76 1,55 -93,48% 86,71 1,11 1,84 65,57%
RENTABILIDAD
ROA 3,08% 13,19% 5,98% 1,16% 4,35% 274,18% -0,76% 16,22% 0,53% -96,73%
ROE 18,69% 36,64% 9,20% 4,84% 20,19% | 317,38% -1,36% 73,17% 2,58% -96,47%
Margen Bruto 38,31% 53,91% 67,88% 54,32% 53,73% -1,08% 100,00% 57,60% 53,37% -7,35%
Margen Neto 9,99% 16,90% 23,57% 36,91%  9,09% -75,36% -148,48% 27,51% 1,24% -95,50%
Margen Operacional 9,99% 25,58% 33,40% 34,78% 11,76% | -66,18% -142,38% 28,93% 10,93% -62,23%
Eficiencia Operativa 26,07% 47,45% 49,21% 64,03% 21,89% | -65,81% -142,38% 50,22% 20,47% -59,23%
Costo de Mercaderias/Ventas 61,69% 46,09% 32,12% 45,68% 46,27% 1,28% 0,00% 42,40% 46,63% 9,98%
Costo Operativo/Ventas 28,33% 28,33% 34,47% 19,54% 41,97% | 114,82% 242,38% 28,67% 42,44% 48,02%
Costo Operacional/Utilidad Bruta 73,93% 52,55% 50,79% 35,97% 78,11% | 117,16% 242,38% 49,78%  79,53% 59,76%
Gastos Admin/utilidad Bruta 48,48% 41,54% 41,42% 28,66% 61,96% | 116,23% 238,23% 37,77% 58,42% 54,66%
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| CUADRO COMPARATIVO DEL BALANCE Y ESTADO DE RESULTADOS

BALANCE GENERAL
ACTIVO

dic-17
49.331

dic-18
35.175

dic-19
74.052

dic-20
68.762

dic-21
76.451

Variacion

11,18%

set-20
93.696

set-21
80.999

set-22
96.262

Variacion

18,84%

Utilidad operacional (EBITDA)
Depreciaciones y
amortizaciones

Utilidad operacional neta
(EBIT)

Gastos financieros

Utilidad ordinaria

Resultados no operativos

Utilidad antes de impuestos

1.518

1.518

1.518

1.518

7.021

-378

6.643

-931
5.712
-366
5.346

6.272

-422

5.850

-117
5.733
-623
5.110

-20

733

-6
727
166

-387

3.913

-1.568
2.345
1.567
3.912

471,05%

1835,00%

LEER-EVA

26033,33%

222,56%

843,98%

338,07%

Impuesto a la renta -707 -685 -588 525,53%

Utilidad del ejercicio

1.518

4.639

4.425

799

3.324

316,02%

-514

-514

10.360

10.070

3.381

-330

3.051

Activo Corriente 47.811 33.502 71.248 65.735 73.596 11,96% 90.394 79.306 92.701 16,89%
Disponibilidad + Inv. Temp. 1.114 4.359 1.542 1.844 2.927 58,73% 2.189 4.373 6.450 47,50%
Créditos Netos 1.065 6.725 3.435 11.419 17.246 51,03% 12.489 23.362 18.853 -19,30%
Inventario 28.431 22.247 66.196 52.430 53.304 1,67% 75.588 51.482 63.021 22,41%
Inversiones temporales - 306 - - - n/a - 1.551 n/a
Otros activos corrientes 17.201 171 75 42 119 183,33% 128 89 4.377 4817,98%
Activo no corriente 1.520 1.673 2.804 3.027 2.855 -5,68% 3.302 1.693 3.561 110,34%
Bienes de uso 1.366 1.507 2.696 2.878 1.346 -53,23% 3.108 1.489 1.983 33,18%
Inversiones LP - - - - 1.352 n/a - - - n/a
Otros activos no corrientes 154 166 108 149 157 5,37% 194 204 1.578 673,53%
PASIVO 39.692 17.875 21.556 51.448 56.665 10,14%
Pasivo corriente 8.638 3.924 5.303 15.768 56.496 258,30% 5.652 53.192 72.619 36,52%
Deuda comercial 8.247 873 3.111 3.063 4.792 56,45% 3.878 4.240 5.866 38,35%
Deuda bancaria - 570 756 8.831 7.996 -9,46% 898 10.121 1.992 -80,32%
Otras deudas 391 2.481 1.436 3.874 43.708 1028,24% 876 38.831 64.761 66,78%
Pasivo no corriente 31.054 13.951 16.253 35.680 169 -99,53% 36.083 - 3.474 n/a
Deuda comercial LP - - - - - n/a - - 3.421 n/a
Otras deudas LP 22.869 6.579 8.259 34.046 53 -99,84% 28.089 - 53 n/a
PATRIMONIO NETO 9.638 17.300 52.496 17.313 19.786 14,28% 51.959 27.805 20.168 -27,47%
Capital 10.000 10.000 11.351 11.351 15.807 39,26% 11.351 11.990 15.807 31,83%
Reservas 189 2.537 36.634 654 655 0,15% 36.634 654 3.979 508,41%
Resultados -551 4.763 4.511 5.308 3.324 -37,38% 3.974 15.161 382 -97,48%
ESTADO DE RESULTADOS dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 Variacién
Ventas 15.198 27.449 18.776 2.165 36.558 1588,59% 361 35.814 30.944 -13,60%
Costos -9.375 -12.652 -6.031 -989 -16.914 | 1610,21% - -15.185 -14.430 -4,97%
Utilidad bruta 5.823 14.797 12.745 1.176 19.644 1570,41% 361 20.629 16.514 -19,95%
Gastos de Ventas -1.482 -1.629 -1.194 -86 -3.172 3588,37% -15 -2.477 -3.486 40,73%
Gastos Administrativos -2.823 -6.147 -5.279 -337 -12.172 | 3511,87% -860 -7.792 -9.647 23,81%

-69,70%

- -1.171 -1.502 28,27%

-514

8.899

1.549

-82,59%

-22 953 -657 -168,84%

-536

9.852

892

-90,94%

I T

-536

9.852

-96,11%
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ANEXO

NOTA: El informe fue preparado con base en los estados contables anuales auditados desde diciembre del 2017 al 2021, asi
como de los cortes de setiembre de 2020, 2021 y 2022, asi como el flujo de caja proyectado actualizado por la compafia para
los siguientes anos. Estas informaciones han permitido el andlisis de la trayectoria de los indicadores cuantitativos, sumado a la
evaluacion de los antecedentes e informaciones complementarias relacionadas a la gestién de la firma, las cuales han sido
consideradas como representativas y suficientes dentro del proceso de calificacion.

La cdlificaciéon de la solvencia y del Programa de Emisién Global USD1 de CORAR INTERNATIONAL SAECA se ha sometido al
proceso de calificacion 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° 30/21 de la Comision Nacional de Valores, asi como a los procedimientos normales de
cdlificacion.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

Estados financieros y contables para los periodos anuales del 2017 al 2021y cortes de setiembre del 2020 al 2022.
Composicidn 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 composicién y evolucion de inventarios.

Estructura de financiamiento, detalles de sus pasivos.

Composicion y participacion accionaria de la emisora, vinculacién con otras empresas.

Composicion de Directorio y andlisis de la propiedad.

0P N A LN

Antecedentes de la empresa e informaciones generales de las operaciones.

©

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

11. Prospectos del Programa de Emisién Global USD 1y 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 gestion crediticia (morosidad y siniestralidad de cartera).
3 Estructura del pasivo, para determinar la situacién de los compromisos y caracteristicas de fondeo.

Gestién administrativa y aspectos cualitativos que reflejen la idoneidad de su desempefio, asi como de la
proyeccion de sus planes de negocios.

9 Flujo de caja proyectado coincidente con el tiempo de emisién, a fin de evaluar la calidad de los supuestos y el
escenario previsto para los préximos anos.
6. Desemperio histérico de la emisora respecto a temas comerciales, financieros y bursdtiles.
7 Entorno econémico y del segmento de mercado.
8. Caracteristicas y estructuracion de la emision de bonos bajo el PEG USD1.
PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USDI CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A.
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La emision de la calificacion de la Solvencia y del Programa de Emisién Global PEG USD1 de CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A.,
se realiza conforme a lo dispuesto en la Ley N° 3.899/09 y la Resolucién CNV CG N° 30/2021

Fecha de calificacién: 18 de Enero de 2023

Corte de Cadlificacién: 30 de Setiembre de 2022

Fecha de Publicacién: Pendiente de la aprobacién de la CNV

Certificado de Registro CNV N°: Pendiente de la aprobacion de la CNV

Cadlificadora:  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

CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A. CATEGORIA TENDENCIA

PROGRAMA DE EMISION GLOBAL USD1 ESTABLE

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

NOTA: “La calificacidn 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 inversién y su emisor”.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucidon CNV CG N° 30/21 de la
Comision Nacional de Valores, disponibles en nuestra pagina web en internet.

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

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

La cdlificacién no constituye una auditoria externa, ni un proceso de debida diigencia, y se basé exclusivamente en
informacién publica y en la provision de datos por parte de CORAR INTERNATIONAL S.A.E.C.A., por lo cudl
SOLVENTA&RISKMETRICA no garantiza la veracidad de dichos datos ni se hace responsable por errores u omisiones que los
mismos pudieran contener. Asimismo, est& basada en los Estados Econdémicos, Patrimoniales y Financieros auditados al 31 de
diciembre de 2021 por la firma Audicon Paraguay y en los estados financieros a setiembre 2022 proveidos por la empresa.

Mads informacién sobre esta calificacién en:

WWW.SYr.COM.PYy

Firmado digitalmente

MIGUEL ANGEL por MIGUEL ANGEL
SANTIAGO f\ARgIE'IAGO YEGROS
YEGROS ARCE Fecha:2023.01.19

15:05:51 -03'00'

Cadlificacion aprobada por: Informe elaborado por: /
Comité de Calificacién Econ./Rutl Giménez
Solventa & Riskmétrica S.A. Analista de Riesgos
rgimenez@syr.com.py
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