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Runtuna S.A.

Informe Integral

L Factores relevantes de la calificacion
Calificaciones

Mejora en el perfil financiero: En 2012 la compafiia aumento su nivel de EBITDA a US$ 3.9
Obligaciones Negociables Serie 1~ BBB(uy) MM Yy obtuvo un flujo de caja operativo positivo de US$ 1.3 MM conforme a lo previsto por
por hasta US$ 8 millones Fitch. En el ejercicio concreté operaciones de ventas por US$ 6.8 MM respecto de US$ 6.1
MM del afio anterior, a pesar de la menor cantidad de unidades vendidas, dado que se
vendieron mas unidades de mayor tamafio (chacras). Ademas, las ventas continuaron
reflejando la tendencia creciente en los precios promedio.

Perspectiva
Estable

Fundamentos positivos del plan de negocios: La calificaciéon considera la experiencia de
los sponsors en el desarrollo de clubes de campo, el importante reconocimiento de mercado
de los proyectos de “La Tahona”, el stock de lotes disponibles para la venta y las perspectivas
de crecimiento de la demanda de proyectos de clubes de campo en Uruguay. La estrategia de
Runtuna contempl6 la adquisicion de tierras linderas a los proyectos en desarrollo, para sumar
nuevos barrios con una oferta diferenciada.

Resumen Financiero . . . . - . .
Flujo de fondos creciente: Fitch estima un crecimiento en el flujo de fondos derivado de la

consolidacion de los nuevos barrios. En cuanto a las inversiones, la compafiia completo el
plan de obras por US$ 4.1 MM contemplado al momento de la emision de las ONs, con lo cual
se espera un nivel inferior de inversiones para 2013 y un flujo de fondos libre creciente.

31/12/12 31/12/11

Total Activos

(US$ miles) 17.406 14.374
Total Deuda . . ., . . . .
Financiera Riesgo de liquidez: La estructura de la emisibn con amortizaciones fijas de capital e
(US$ miles) 8.432 8.380 intereses frente a un flujo de fondos volétil, genera un riesgo de iliquidez ante un afio bajo de
Ingresos ventas. Como mitigantes se tiene en cuenta la posibilidad de postergar una cuota de capital.
(USS$ miles) 8470 4396 Fitch prevé adecuadas coberturas de servicio de deuda con EBITDA que en promedio se
EBITDA (US$ miles)  3.875 553 ubicarian en alrededor de 3x, mientras que en un escenario sensibilizado se estiman en 1x.
Deuda/ EBITDA 22 15.2

Flujo de caja Ciclicidad del mercado inmobiliario: Entre los principales riesgos que enfrenta Runtuna se
operativo -FCO encuentra la falta de previsibilidad respecto de la demanda y la volatilidad del flujo de fondos,
(USS miles) 1.340 -580 caracteristica del mercado inmobiliario. La compafiia requiere mantener un volumen de ventas
EBITDA/Intereses 52 0.7
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y precios superior a los niveles histdricos para afrontar sus servicios de deuda e inversiones
previstas. Las restricciones al acceso al mercado cambiario en Argentina podria afectar la
demanda de argentinos, los cuales representan una porcion importante de las ventas.

Fortaleza de la garantia: Las ONs se encuentran garantizadas a través de un Fideicomiso al
gue se ceden inmuebles y/o créditos considerados a un valor de descuento. Al tratarse de
lotes disponibles para la venta considerados a un valor de liquidacion, el acreedor cuenta con
una posibilidad de recupero ante un incumplimiento. Con el avance de las ventas la compafiia
est4 generando una cartera de créditos que le brindard una mayor estabilidad al flujo de
fondos y una mayor liquidez a la garantia. A dic’12 los créditos ascendian a US$4.3 MM.

Sensibilidad de la calificacion

Una suba en la calificacién podria evaluarse en el caso en que se mantenga el crecimiento del
nivel de ventas, se confirmase la generacion de un flujo de fondos libre positivo, y se conforme
una cartera de créditos que le alcance para cubrir los servicios de deuda. Por el contrario, una
baja pronunciada de ventas ante un contexto recesivo, que presione sobre las coberturas de
servicios de deuda de Runtuna, podria derivar en una baja en la calificacion.

Liquidez y estructura de capital

Adecuada estructura de capital: Runtuna posee bienes inmuebles valuados en US$39.6
MM, segun la ultima tasacion de jun’12. Fitch observa una relacion deuda financiera/valor de
inmuebles del 21% a dic’12, el cual asciende al 31% considerando el valor de remate. La
deuda financiera ascendié a US$ 8.4 MM y se compone principalmente del saldo de las ONs
por US$ 7.33 MM y deuda con accionistas y relacionadas por US$ 1 MM. Runtuna cuenta con
lotes disponibles para la venta por US$ 12 MM.
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Perfil del negocio

Runtuna S.A. es una sociedad constituida en Uruguay en 2007 para actuar como compafiia
holding que consolida las sociedades bajo las cuales se desarrolla el emprendimiento
inmobiliario denominado “La Tahona”. La Tahona surgié en 1993 como uno de los primeros
Clubes de Campo de Uruguay, y actualmente se destaca por su reconocimiento y desarrollo.
Esta ubicado en el Departamento de Canelones, a 20 minutos de Montevideo, 10 minutos de
ZonAmérica y 5 minutos del Nuevo Aeropuerto de Carrasco.

La estrategia de la compafiia se basa en expandir su oferta de lotes y clubes de campo a
través de una oferta multi-producto para lo cual adquiri6 activos estratégicos en zonas
linderas. Actualmente, cuenta con los clubes de campo Lomas de la Tahona y Altos de la
Tahona, y avanzé con el desarrollo de Chacras de La Tahona | y Vifiedos de La Tahona,
mientras que hacia adelante realizara los desarrollos de Chacras de la Tahona Il y Lomas de
La Tahona Il.

El proyecto contempla un total de alrededor de 340 hectareas de tierras, de las cuales los
metros cuadrados a comercializar ascenderan a aproximadamente 1 millén distribuidos en
alrededor de 350 unidades. El total de ventas se estima en mas de US$ 70 MM, a realizar en
los proximos 5 a 10 afios. El mercado objetivo es el de habitantes de Montevideo con un perfil
de ingresos alto y medio-alto, y a la vez existe un importante componente de extranjeros que
principalmente trabajan en Zonamérica. La principal fortaleza de La Tahona surge de la marca
y la infraestructura ya desarrollada. A su vez, el campo de Golf funciona como una barrera de
entrada para nuevos competidores.

El proyecto fue relanzando en 2010 con la concrecion de la adquisicion de nuevas tierras y la
emision de ONs para financiar las obras de expansion, luego de definir la estrategia de
expansion para los proximos diez afios. El proyecto se habia iniciado por la Compaiiia de
Inversiones de Montevideo liderada por Felix Leandro Afion, al que luego de un desarrollo de
mas de 15 afios, se sumo el accionista Roberto Vivo en 2007. En 2009 se integré un nuevo
grupo de inversores con un 10% del paguete accionario que aportaron US$ 1 MM en efectivo
y tierras linderas al actual emprendimiento por un valor de US$ 1.3 MM.

Estructura societaria

Se crearon tres compafiias operativas controladas por Runtuna S.A., bajo las cuales se opera
el desarrollo de los distintos barrios. La alocacion de activos se realizo en funcion del grado de
avance de cada uno de los clubes de campo:

- Fitrey S.A. es propietaria de los proyectos ya desarrollados denominados “Lomas de
La Tahona I’ y “Altos de La Tahona”. El fraccionamiento de lotes de estos proyectos
se encuentra aprobado bajo la Ordenanza Municipal para Clubes de Campo de la
Intendencia Municipal de Canelones y los lotes remanentes se encuentran listos
para la venta.

- Moraine S.A. es propietaria de los proyectos en desarrollo: “Vifiedos de La Tahona”
(obtuvo la aprobacion en oct’12); y “Chacras de La Tahona I” (fraccionamiento de
chacras rurales desarrollado en 2011, cuenta con las autorizaciones necesarias).

- Elysen S.A. es propietaria del proyecto que se denominara “Lomas de La Tahona II”,
lindero a “Lomas de La Tahona I’ y del fraccionamiento de chacras rurales
denominado “Chacras de La Tahona II”, ambos a desarrollarse en una proxima
etapa. Estas tierras fueron adquiridas e incorporadas al proyecto durante 2010 y el
pre-lanzamiento esta previsto para 2013/2014. Teniendo en cuenta el éxito en la
venta de Chacras |, la compafiia podria destinar mas tierras a chacras de las que
correspondian a Lomas de La Tahona Il

Operaciones

En 2012 las ventas contratadas continuaron con la tendencia creciente luego del
relanzamiento del proyecto en 2010. Las ventas ascendieron a US$ 6.8 MM respecto de
US$6.1 MM del afio anterior. Durante 2012 se cerraron operaciones de venta a través de la
firma de boletos de reserva por 38 unidades, que representaron 158.844 m2. Esto compara
con operaciones por 70 lotes y 201.834 m2.

Runtuna S.A.
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Operaciones cerradas - Afio 2012

Urbanizacion Cantidad de lotes| Total M2 US$/m2 Monto en US$
Lomas de La Tahona 7 10.331 140,99 1.456.549
Altos de La Tahona 18 21.684 72,14 1.564.243
Vifiedos de La Tahona 6 7.177 127,08 912.071
Totla Lotes 31 39.192 100,35 3.932.863
Chacras de La Tahona | 4 20.514 28,15 577.453
Chacras de Lomas |l 3 99.137 22,93 2.273.275
Total Chacras 7 119.651 23,83 2.850.728
Total Lotes + Chacras 38 158.844 42,71 6.783.591

El menor nimero de unidades vendidas se debe a que se priorizd la venta de chacras que
representan un nimero mayor de metros cuadrados. Ademas, de las ventas del proyecto
Chacras 1 que contempla lotes de 5.000 m2, la compaiiia decidio la venta de algunas chacras
de 30.000 m2 en parte del terreno en donde se preveia realizar Lomas de La Tahona 2. Esto
le permite acelerar la monetizacién de sus activos con menores requerimientos de obras,
aunque a un precio promedio inferior. La ventas de 3 chacras representd un total de US$ 2.3
MM, 34% del total de ventas del afio.

Por otra parte, la menor cantidad de lotes vendida corresponde a que recién en oct'12 se
obtuvo la aprobacion del proyecto Vifiedos de la Tahona, en el cual la compafia decidi6
reducir el ritmo de ventas con el fin de lanzar el resto del proyecto luego de la aprobacion. De
esta forma, se espera obtener mayores precios de venta promedio. A las ventas de chacras,
les sigui6 en importancia las ventas en Altos de La Tahona y Lomas de la Tahona.

Los precios promedio continuaron mostrando un importante crecimiento en cada uno de los
proyectos. En promedio las ventas de lotes se realizaron a US$/m2 100 respecto de 66 en
2011y las ventas de chacras a US$/m2 24 versus 16 del afio anterior.

El total de escrituraciones (o cierres notariales) aumentd durante 2012, ya que a partir de la
aprobacion de Vifiedos se pudo comenzar a escriturar las operaciones pendientes. De esta
forma, las ventas del ejercicio, que se contabilizan al momento de la escritura, ascendieron a
US$8.5 MM, duplicando las ventas del afio anterior. De este total, US$ 3.1 MM corresponden
a las escrituraciones de Vifiedos, restando US$ 3 MM adicionales de este proyecto para
escriturar en 2013. Del total escriturado el 58% se cobrd al contado y el saldo restante
corresponde a venta financiada.

El EBITDA del ejercicio ascendié a US$ 3.9 MM, el cual fue superior ya que contempla los
cierres notariales de parte de las ventas realizadas en 2011. El mismo efecto se observara en
los resultados del ejercicio actual. A su vez, los créditos por ventas ascendieron a US$ 4.3
MM, de los cuales aproximadamente el 50% se cedi6 al fideicomiso de garantia.

Hacia adelante, las ventas estimadas se sustentan en la ampliacion y diferenciacion en la
oferta de lotes, el aumento de la demanda por clubes de campo en Uruguay y el
reconocimiento y trayectoria del grupo. Fitch espera que en promedio las ventas se ubiquen
en torno a los US$ 9 MM anuales. No obstante, la demanda por este tipo de proyectos es de
escasa predictibilidad, a la vez que la volatilidad caracteristica de la industria podria originar a
futuro afios de menores ventas ante un contexto recesivo.

Anélisis del sector / competencia

Los principales competidores de la compafila corresponden a los barrios jardines
desarrollados en la zona de Carrasco (difieren de los barrios cerrados dado que el transito es
abierto y los servicios son publicos) y otros barrios cerrados en Canelones. En Carrasco se
evidencia una escasez de oferta de terrenos para el desarrollo de nuevos barrios y un
importante aumento del precio de las tierras. Los barrios jardines de esta zona cuentan con
precios mas altos que los de La Tahona producto de su ubicaciéon y su mayor cercania de
Montevideo. Hacia adelante, se espera que los precios en La Tahona muestre una tendencia
creciente en funcion de la calidad del proyecto y la escasez de oferta disponible.

Runtuna S.A.
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Construccion / Plan de Obras:

La compafiia opera con el estudio de arquitectura “Estudio Armas Arquitectos” con el cual
cuenta con una relacién de largo plazo. El estudio se encarga desde el anteproyecto, el
proyecto ejecutivo, la licitacion, contratacion y direccién de las obras.

La compafiia contrata empresas constructoras especializadas en obras de camineria,
saneamiento, agua potable, movimiento de suelos y obras civiles. Los contratos son a precio
cerrado, ajustables por férmulas paramétricas, y se pagan segun avance de obras. Por el tipo
de proyectos la comparfiia cuenta con cierta flexibilidad para avanzar con las obras, las cuales
se fraccionan por etapas y su velocidad depende en parte del avance de las ventas.

El proyecto lanzado en 2010 contemplaba inversiones en obras de urbanizacion por un total
de US$ 9 MM concentrados principalmente en los primeros tres afios. En 2012 la compafiia
completo el plan de obras por US$ 4.1 MM estipulado para financiar con los fondos de la
emision de ONs. A la fecha, la mayor parte de las inversiones correspondientes a los
proyectos lanzados comercialmente ya fue realizada.

Hacia adelante, se encuentra pendiente las inversiones relacionadas con la tercera etapa de
Vifiedos de La Tahona y los emprendimientos Lomas de La Tahona Il y Chacras de La
Tahona Il. Estas inversiones no son mandatorias y pueden demorarse ante necesidades
puntuales de liquidez, o ventas inferiores a las previstas.

El riesgo de construccién se considera moderado dada las caracteristicas de las obras y la
experiencia de la compafiia y del estudio de arquitectura en el desarrollo de obras de este
tipo. A su vez, dado que se trata de ampliaciones de los proyectos existentes existen
sinergias con las inversiones ya realizadas.

Perfil financiero

La estrategia financiera de la compariia se basa en la financiacién via la emision de ONs de
las inversiones iniciales necesarias para el relanzamiento del proyecto y el desarrollo de los
nuevos barrios. Una vez que los proyectos alcancen un importante ritmo de ventas, la
generacion interna de fondos le permitiria completar las inversiones, repagar la deuda
financiera y distribuir dividendos.

Histéricamente la compafiia se financié con aportes de capital de los accionistas, ventas de
lotes y endeudamiento para financiar la adquisicién de tierras. En ene’10 obtuvo un préstamo
puente por US$ 3 MM con el Nuevo Banco Comercial S.A. Este préstamo fue utilizado para
cancelar parte de la deuda por la compra de las tierras de Altos de La Tahona por US$ 1.4
MM, para adquirir los terrenos correspondientes a La Tahona fase Il por US$1.4 MM y para
obras. El préstamo puente se cancel6 con los fondos de la emision de ONSs.

A dic’12 la deuda ascendia US$ 8.4 MM, la cual contempla principalmente el saldo de las
ONs por US$ 7.3 MM y préstamos con accionistas y relacionadas por US$ 1 MM. El plazo de
vencimiento de las ONs es de 8 afos, con dos afios de gracia, y cuotas de capital
semestrales iguales y consecutivas a abonar entre el 15/12/2012 y el 15/12/2018. Los
intereses se pagan semestralmente desde el 15/12/10 a una tasa fija del 7% anual.

Las ONs cuentan con la fianza solidaria de las tres compafiias subsidiarias de Runtuna S.A.
Se encuentran garantizadas a través de un Fideicomiso al que se ceden inmuebles y/o
créditos considerados a un valor de descuento, lo cual le otorga fortaleza a la emisién. A la
fecha, los bienes cedidos valuados con los descuentos estipulados cubren en 2x el saldo de
las ONs.

La estructura de capital de la compafiia se considera adecuada en funcién de un nivel de
deuda conservador respecto del valor de mercado de sus activos. Segln una tasacion de
jun’12, la compariia posee bienes valuados en US$ 39.6 MM, estimandose un LTV (Loan to
value, o deuda financiera/valor de los inmuebles) del 21% a dic’12, el cual asciende al 31%
considerando el valor de remate de los inmuebles.

En el ejercicio 2012 el EBITDA de US$ 3.9 MM le permitié6 una importante mejora en sus
indicadores crediticios, registrando una relacion deuda/EBITDA de 2.2x, con coberturas de
intereses de 5.2x. Hacia delante, Fitch prevé un EBITDA creciente a partir de precios que se
esperan vayan convergiendo a niveles mas altos a medida que madure el proyecto. A su vez,
Fitch prevé una adecuada liquidez a partir de la generacion de un flujo libre positivo a partir
de 2013 que permitira cubrir los servicios de deuda y realizar pagos crecientes de dividendos.

Runtuna S.A.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Runtuna S.A.
(miles de USD, afio fiscal finalizado en Diciembre)

Cifras consolidadas dic-12 2011 2010 2009
Rentabilidad
EBITDA Operativo 3.875 553 (706) 268
Margen de EBITDA 45,8 12,7 (47,1) 45,5
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 20,4 8,9 (4,6) 7,9
Margen del Flujo de Fondos Libre 4,3) (25,1) (424,2) 58,6
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 37,8 3.4) (17,0) 30,4
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 4,1 1,5 1.,7)
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 52 0,7 1,9)
EBITDA / Senicio de Deuda 1,2 0,3 (0,4) 01
FGO / Cargos Fijos 4,1 1,5 ,7)
FFL / Senicio de Deuda 0,1 0,2) (3,5) 0,1
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Senicio de Deuda 0,2 0,2 1,8) 0,3
FCO / Inversiones de Capital 0,8 (1.1) 0,3) 3,8

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 2,8 7.4 (15,1) 6,8
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,2 15,2 (13,7) 11,8
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 2,1 13,8 9,5) 9,3
Costo de Financiamiento Implicito (%) 8,8 8,4 5,9 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,3 0,1 0,1 1,0
Balance

Total Activos 17.406 14.374 14.701 6.104
Caja e Inversiones Corrientes 377 733 2.907 681
Deuda Corto Plazo 2.400 1.020 1.307 3.035
Deuda Largo Plazo 6.032 7.360 8.336 133
Deuda Total 8.432 8.380 9.643 3.168
Deuda asimilable al Patrimonio 0

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 8.432 8.380 9.643 3.168
Deuda Fuera de Balance 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 8.432 8.380 9.643 3.168
Total Patrimonio 6.400 4.367 4.272 2.759
Total Capital Ajustado 14.832 12.747 13.915 5.927
Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 2.283 378 (1.018) 469
Variacién del Capital de Trabajo (943) (958) (342) 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.340 (580) (1.360) 469
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (1.707) (510) (4.999) (124)
Dividendos 0 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (367) (1.090) (6.359) 345
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (40) (70) 0 (5.161)
Otras Inversiones, Neto 0 0 0
Variacién Neta de Deuda 51 (1.256) 6.091 3.169
Variacién Neta del Capital 241 2.495 2.328
Otros (Inversién y Financiacion) 0 0 0
Variacion de Caja (356) (2.175) 2.227 681
Estado de Resultados

Ventas Netas 8.470 4.346 1.499 589
Variacién de Ventas (%) 94,9 189,9 154,5

EBIT Operativo 3.853 553 (706) 268
Intereses Financieros Brutos 742 754 381 0
Resultado Neto 2.033 (148) (598) 419

Anexo Il. Glosario
(1) Corporate Rating Methodology: Metodologia de Calificacion de Empresas, disponible
en www.fitchratings.com
+  EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones
* EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados

»  Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda
Corto Plazo

» Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados

»  Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total

* Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance

Runtuna S.A. 5
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Anexo lll. Caracteristicas de las Obligaciones Negociables

El 8/07/2010 la compafiia emitié Obligaciones Negociables por US$ 8 MM en el marco de un
Programa de US$ 15 MM. Los fondos se utilizaron en la cancelacion del préstamo puente por
US$ 3 millones otorgado por el Nuevo Banco Comercial S.A., y el resto se destind a ejecutar
el plan de obras y pagos contemplado en el Prospecto de Emision.

El vencimiento es a 8 afios de la fecha de emisién, cuenta con dos afios de gracia para el
pago de capital, el cual se abonara a través de cuotas de capital semestrales iguales y
consecutivas a abonar entre el 15/12/2012 y el 15/12/2018. Los intereses se pagan
semestralmente desde el 15/12/10 a una tasa fija del 7% anual. Al momento de la emision se
reservaron los fondos para el pago de las dos primeras cuotas de intereses. Las Ons cuentan
con la garantia de un Fideicomiso de Garantia, un Fideicomiso de Administracion que rige la
aplicacién de los fondos, y una fianza solidaria de las tres compafiias operativas subsidiarias
de Runtuna S.A.

Clausula de diferimiento de capital: la compafiia cuenta con la posibilidad de postergar en
forma automatica una cuota de capital. Este vencimiento se adicionara a la uUltima cuota de
capital prevista, aunque puede cancelarse anticipadamente a opcion del emisor. Esta
clausula podréa ser ejercida por una Unica vez a lo largo de la vida de las ONs y no requiere
de ninguna autorizacion por parte de los obligacionistas o sus representantes. Su ejercicio no
supondra un incumplimiento de las obligaciones asumidas por el emisor en el Fideicomiso de
Garantia.

Las ONs cuentan con la opcion de rescate anticipado a partir del cuarto afio de la emisiéon a
un valor de rescate superior al valor nominal estipulado en el prospecto de emisién, el cual
varia a medida que se acerca al vencimiento final de los titulos.

Covenants

- Endeudamiento. Ratio de endeudamiento definido como deuda financiera/activos inferior
al 65% para 2010y 2011, y 50% a partir de 2012.

- Pari Passu. Las obligaciones asumidas por el emisor estaran en todo momento, cuando
menos en un mismo grado de preferencia que las demas deudas financieras no
garantizadas contraidas o que contraiga en un futuro el Emisor.

- Cobertura de Servicio de Deuda. El emisor deberd mantener un ratio de cobertura de
servicio de deuda al cierre de su ejercicio anual que: i) debera ser mayor o igual a 1,25
para el afio 2012, ii) mayor o igual a 1,5 para el afio 2013 y iii) mayor o igual a 2 desde el
afio 2014 hasta el vencimiento.

- Dividendos.

i) El emisor no podra distribuir dividendos en efectivo durante el periodo de gracia de las
Obligaciones Negociables.

ii) El emisor no deber& pagar dividendos en efectivo que superen el 50% de los resultados
acumulados para los ejercicios 2012 y 2013, 60% de los resultados acumulados para los
ejercicios 2014 y 2015, y 100% de los resultados acumulados para los ejercicios 2016 y
2017.

Adicionalmente, para poder distribuir dividendos debera cumplir con determinados ratios
especificos de cobertura de deuda y liquidez. Asimismo, para el caso que ejerza la
posibilidad de postergacion de una cuota de amortizacion de capital, el emisor no podra
distribuir dividendos hasta que dicha cuota sea cancelada.

Fideicomiso de Administracidn: esta conformado por los fondos de la emisién de ONs,
netos de gastos y comisiones, menos US$ 3 MM que corresponden al pago del préstamo
puente, menos los desembolsos solicitados. El objeto del fideicomiso es garantizar que los
fondos se apliquen efectiva y exclusivamente a los pagos y a la urbanizacion de los
inmuebles segun surge del Plan de Obras y Pagos del Prospecto de Emision.

El Fiduciario procedera a efectuar cada uno de los desembolsos que le solicite
periddicamente Runtuna S.A. siempre y cuando: 1) los fondos ya desembolsados se hayan
aplicado segun el destino de los fondos especificamente declarado en la solicitud de
desembolso correspondiente y de acuerdo al Plan de Obras y Pagos (certificado de
Cumplimiento) y han sido destinados al Proyecto; 2) el Desembolso solicitado corresponde al
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Plan de Obras y Pagos (solicitud de desembolso autorizada por el profesional independiente
gue corresponda).

A la fecha, la compafiia complet6 el plan de obras por US$ 4.1 MM

Fideicomiso de Garantia: al fideicomiso de Garantia se transfieren los bienes inmuebles y
se ceden los créditos para garantizar el pago de las ONs; eventualmente, la garantia podra
estar integrada por dinero y/o por las inversiones de fondos liquidos. La propiedad fiduciaria
asegura el cumplimiento y pago puntual de los montos que se adeuden bajo el préstamo
puente, y bajo las Obligaciones Negociables. El fiduciario es The Winterbotham Trust
Company.

En caso de producirse un evento de incumplimiento, el fiduciario debera: i) comunicar a los
Beneficiarios 0 sus representantes, ii) no liberar bienes fideicomitidos aun cuando se exceda
la relacion que se debe mantener, iii) continuar recibiendo los créditos cedidos en la cuenta
recaudadora, iv) realizar las inversiones permitidas, y v) actuar conforme a lo que dispongan
los Beneficiarios a través de la BVM (Bolsa de Valores de Montevideo) en su calidad de
Representante de los Obligacionistas.

Una vez que el Fiduciario reciba las instrucciones de los Beneficiarios y/o sus representantes
segun corresponda, deberd entregar al Agente de Pago los fondos que se encuentren
disponibles en las cuentas del Fideicomiso (exceptuando los fondos de la Cuenta de Gastos)
para que éste los distribuya entre los Beneficiarios, y posteriormente procedera a la venta de
los Inmuebles en caso que los beneficiarios lo dispusieren.

Los Fideicomitentes contaran con 60 dias para subsanar el incumplimiento referido en la
notificacion, cumplido este plazo y mantenida la situacion de incumplimiento, se citard
exclusivamente a los Beneficiarios a una venta privada con quince dias habiles de
anticipacion, en la que se podran compensar Obligaciones Negociables por los inmuebles
que integren la garantia.

En caso que los Beneficiarios no opten por ejercer su derecho de compensacion o si lo
hicieren y si aun hubiere saldo adeudado, el Fiduciario notificar4d al martillero que haya
designado para que proceda a tasar los inmuebles dentro del plazo de cinco dias hébiles a
contar desde el vencimiento del referido plazo. La venta de los inmuebles por parte del
fiduciario se realizara por subasta publica.

Pagos del fideicomiso: 1) pago de cualquier gasto del fideicomiso o para completar la cuenta
de gastos; 2) pago de los saldos adeudados bajo el préstamo o las ONs; 3) si existiera
remanente el mismo se destinara a los Fideicomitentes.

Relacion entre los Bienes Fideicomitidos y el Saldo Adeudado: debera existir en todo
momento una relaciéon de uno a uno contabilizando: 1) los inmuebles al 44% de su valuacion;
2) los créditos cedidos al 78% de su valor nominal siempre que el adquirente no haya dejado
de pagar 3 cuotas consecutivas; 3) dinero en efectivo al 100% y 4) fondos liquidos a su valor
de mercado. A dic’12 esta relacion ascendia a 2.0x la deuda, y se conformaba en un 88% por
inmuebles.

Los Fideicomitentes podran solicitar al Fiduciario la liberacion de parte de los Bienes
Fideicomitidos y el mismo estara obligado a proceder a la respectiva liberacién siempre que
el remanente de los Bienes Fideicomitidos guarden la Relacidn, y siempre que en la Cuenta
de Pagos y en la Cuenta de Gastos se encuentre el dinero que en ellas se requiere al
momento de solicitarse la liberacién. Se realizaran Valuaciones de los Inmuebles que
integran los Bienes Fideicomitidos como minimo una vez al afio. En la cuenta de pagos debe
aportarse un sexto por mes del importe a pagar por las ONs en el préximo vencimiento.
Agente Organizador: Posadas & Vecino Negocios

Representante de los Obligacionistas y Entidad Registrante: Bolsa de Valores de Montevideo
Agente de Pago: Nuevo Banco Comercial S.A.

Asesor Legal de la Emision: Posadas, Posadas & Vecino Abogados

Asesor Legal del Emisor: Guyer & Regules

Auditor Contable del Emisor: Grant Thornton

Ley y jurisdiccion aplicable: Republica Oriental del Uruguay
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Anexo IV. Dictamen de calificacion.
Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., reunido el 26 de abril
de 2013 confirm6 en Categoria BBB(uy) a las Obligaciones Negociables Serie 1 por hasta
USS$ 8 millones emitidas por Runtuna S.A. bajo el Programa de Obligaciones Negociables por
hasta US$ 15 MM. La Perspectiva es Estable.

CATEGORIA BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en
tiempo y forma que para obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

Las calificaciones nacionales no son comparables entre distintos paises, por lo cual se
identifican agregando un sufijo para el pais al que se refieren. En el caso de Uruguay se
agregara “(uy)”.

Los signos "+" 0 "-" podran ser afiadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicién
de la categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacién con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva 0 negativa si existen
elementos que lo justifiquen.

La informacién suministrada para el analisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
Categoria E.

Fuentes

» Balances generales auditados al 31/12/2012.

> Auditor externo a la fecha del Gltimo balance: Grant Thornton.

> Informacién de gestion suministrada por la compafiia.

> Prospecto del Programa de Emision de Obligaciones Negociables.
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Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su
nombre, y por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la
prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA, CON SUS AFILIADAS,
CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO
OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER
ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street
Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824, élZ) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reFroduccujn 0
distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion
y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus
agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene
verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se
encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve
a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara
dependiendo de [a naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en
que se ofrece %/.coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la
informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes
de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros
factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni
la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacion con una
calificacion sera exacta y completa. En Ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la
exactitud de la informacién que proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros
informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y
fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y
predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos.
Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse
af(?%tada,s por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmo una
calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna representacion o garantia de
ningun tipo. Una calificacion de Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta
opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch evalia y actualiza en forma continua. Por lo
tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de individuos,
es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de perdida debido a los
riesgos que no sean relacionados a rles_go de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch
son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero
no son individuaimente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con
el gro_posno de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en
relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de
inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener
cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes,
otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas apllcables? por emisién. En algunos casos, Fitch calificara todas o
algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre
USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion
con cualquier declaracién de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial
Services and Markets Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch
gueden e?tar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores
e imprenta.
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