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Factores relevantes de la calificacién

Trayectoria y madurez del negocio: La calificacién contempla la trayectoria comercial y
operativa de Runtuna, el grado de madurez de sus proyectos, su plan de expansién basado
en deuda de largo plazo y los sélidos fundamentos del negocio. La compatiia ha demostrado
poder monetizar rapidamente sus proyectos con una alta rentabilidad y un eficiente control de
los costos. En los tres Ultimos afios Runtuna mostré una mejora del EBITDA y el flujo
operativo, que le permitié aurmnentar su cartera de créditos par cobrar hasta US$ 12 MM en
diciembre'15.

Solido plan del negocio: La calificacion considera la experiencia de los sponsors en el
desarrollo de clubes de campo, el importante reconocimiento de mercado de los proyectos “La
Tahona", el importante stock disponible para la venta, y las perspectivas de crecimiento de la
demanda en Uruguay. La ubicacion estratégica y los bajos precios de los proyectos relativo a
ofros barrios que son competencia en las cercanias de Montevideo, son factores que permiten
estimar una tendencia al aumento de los precios en el largo plazo.

Baja complejidad de las obras y buena flexibilidad operativa: La venta de lotes para
propiedad horizontal presenta caracteristicas operativas beneficiosas. Al tratarse de barrios,
los proyectos pueden venderse por etapas en funcion de la demanda, lo que otorga
flexibilidad al presupuesto de inversiones. Asimismo, el ciclo de enfrega de las unidades es
relativamente corto. Entre el lanzamiento comercial y el fina! de las obras median
generalmente entre 9 y 15 meses, por lo que la compafia puede valorizar répidamente sus
activos. Estas caracteristicas redundan en un mejor calce entre ingresos y egresos relativo a
compafias desarrolladoras de propiedad vertical.

Expansion fondeada con deuda de largo plazo: La compafdia enfrenta un fuerte
cronograma de inversiones por US$ 20.2 MM en los préximos 5 afios. La emision de la ON
Serie 2 le permitié cancelar la mayoria de su endeudamiento, incluyendo fa ON Serie | y
disponer US$ 11.5 MM para el plan de inversiones. El plazo de repago de las ON, con
vencimiento final en 2025 y periodo de gracia de capital de 5 afios, daré tiempo a Runtuna
para desarrollar su cartera de activos. FIX prevé que en 2016 los ratios de endeudamiento
contra flujo resulten elevados. No obstante, el endeudamiento estara soportado por et
aumento en el valor de los activos.

Garantias: Las ON se encuentran garantizadas a través de Fideicomiscs al que se ceden
inmuebles y/o créditos considerados a un valor de descuento. Fix no otorga fortaleza
adicional a las ON Serie 2 par su paguete de garantia, dado una composicion de inmuebles
con una mayor proporcién de activos de uso exclusivo (Cancha de Golf, Club House, etc.). Al
31/12/2015 el valor de la garantia después del descuento era de US$ 25.6 millones,
cubriendo en un 128% el valor de la deuda.

Sensibilidad de la calificacién

Runtuna encaré un plan de inversion a largo plazo y la perspectiva es estable hasta tanto el
plan de inversiones se consolide. FIX no espera mejoras en la calificacién en los proximos dos
afios. Una baja podria darse ante una caida fuerte de los niveles de ventas en un escenario
recesivo, que ponga presién sobre la liquidez, no acompafiada por una merma en el nivel de
inversiones. El desarrollo de proyectos de propiedad horizontal podria amplificar ef riesgo de
descalce entre ingresos y eqgresos.

Liguidez y estructura de capital

Adecuada estructura de capital: La deuda financiera a diciembre’15 ascendié a US$ 21.5
millones no teniendo vencimientos significativas hasta 2021. A diciembre 2015 Runtuna
contaba con lotes disponibles para la venta y en proceso de urbanizacién valuados
contablemente en aprox. U$S 13.0MM y caja e inversiones liquidas por US$ 6.1 millones.
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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 socledades bajo las cuales se desarrolla ef emprendimiento
inmobiliario denominade “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 ubicada 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 compafifa se basa en expandir su oferta de lotes y clubes de campo a
través de una oferta multi-producto para lo cual adquirié activos estratégicos en zonas
linderas. Los primeros desarrollos fueron los clubes de campo Lomas de la Tahona y Altos de
la Tahona, a los cuales adiciond Chacras de La Tahona y Vifiedos de La Tahona. Asimismo,
en 2012 lanzd Chacras de La Tahona Il, en 2014 lanzo el proyecte Mirador y en 2015 inicid
proyecto La Toscana,

A diciembre 15, Runtuna estima que sus barrios contaban con 530 construidas o en
construccion, con una poblacion superior a 2000 personas. La compaiila ha comercializado
exitosamente cerca de 1.000.000 m2 (100 has) distribuidos en mas de 900 lates desde 2010,
En base al éxito comercial de los Ultimos afics, Runtuna estd encarando un plan de
crecimiento a largo plazo, el cual estara sustentado por el lanzamiento de nuevas etapas (en
los proyectos existentes. Vifiedos, Mirador y Chacras Il) y 2 nuevos proyectos {Lomas i, La
Toscana y La Toscana II). . -

Estructura societaria -

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

- Fitrey S.A. es propietaria de los primeros desarrollos denominados “Lomas de La
Tahona I" y "Altos de La Tahona”, los cuales se encuentran mayormente vendidos.

- Moraine S.A. es propietaria de los proyectos en desarrollo: “Vifiedos de La Tahona”
{obtuvo la aprobacién en oct’12); y "Chacras de La Tahona I" (fraccionamiento de
chacras rurales desamrollado en 2011, cuenta con las autorizaciones necesarias).
Esta sociedad adquirio el terreno de tres hectareas lindera a Vifiedos.

- Elysen 8.A. es propietaria del proyecto “Lomas de La Tahona I1”, lindero a “Lomas de
La Tahona I’ y del fraccionamiento de chacras rurales denominado “Chacras de La
Tahona II". Estos proyectos concentraran las ventas en los proximos afios

- Olbinco S.A lleva a cabo ¢l proyecto “Mirador de La Tahona”.

- Dos Homeros Ylevara a cabo el proyecto “Urbanizacién del Lago”.

Operaciones

Durante 2015 se cerraron operaciones de venta por 133 lotes que representaron un monto de
U$S 7.79 millones y se firmaron contratos de reserva por 62 lotes recibiendo US$ 1.4 millones
como adelanto. Esto compara con la venta de 102 lotes por un valor total de U$S 8.6 millones
y reserva de 153 con un adelanto de US$ 3.0 millones. Las ventas de 2015 se concentraron
en el Mirador y Los Vifiedos. La venta de chacras le pennite acelerar la monetizacion de sus
activos con menores requerimientos de obras, aunque a un precio promedio inferior.

La cartera de créditos por cobrar al 31/12/2015 resulté en US$ 12 millones (versus 16.6
millones de 2014).

Runtuna S.A. (Runtuna)
25 de abril, 2016
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Operaciones de venta
{en M US$)
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En 2015 se compraron 44 Has para desarrollar €l complejo “Urbanizacion del Lago” que se
destinard mas de un 60% a la implantacion de un lago de 8 Has y parquizacién y areas
comunes. En la superficie neta se prevé construir edificios de tres plantas en propiedad
horizontal Proyecto La Toscana. El costo de la tierra fue de US$ 3.0 millones.

Los precios promedio aumentaron a 84 US$/m2 de US$ 46 en el ejercicio anterior ya que
sobre pesaron la venta de 12 terrenos en Lomas de La Tahona que poseen precios mas
elevados que el resto de los proyectos.

Analisis del sector/ competencia

Los principales competidores de la compariia 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 ofros 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 tieras. Los barrios jardines de esta zona cuentan con
precics mas altos que los de La Tahona producto de su ubicacién y su mayor cercania de
Montevideo. Hacia adelante, se espera que los precios en La Tahona muestre una tendencia
creciente en funcién de la calidad del proyecto y la escasez de oferta disponible.

Construccion f 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 direccidn 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 formulas paramétricas, y se pagan segin avance de obras. Por ! tipo
de proyectos la compafiia 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,

Desde 2010 el total de inversiones en obras de urbanizacion y adquisicién de tierras supero
los USH 10° MM. A Ia fecha, la’ mayor parte de las inversiones correspondientes a los
proyectos desarrcllados comercialmente ya fue realizada.

En relacion a nuevos proyectos, la compafiia enfrenta un plan de cbras de largo plazo por
US$ 11 MM en 1os proximos 5 afios. Este plan tiene en cuenta el desarrollo de las tierras que
a la fecha se encuentran en el activo de compafiia. La mayoria de estas inversiones no son
mandatorias y pueden demorarse ante necesidades puntuales de liquidez, o ventas inferiores
a las previstas.

Se encuentran pendiente el lanzamiento e inversiones relacionadas con Lomas de La Tahona
I, Chacras i, La Toscana y Urbanizacién del Lago. Estos Gltimos desarrolles forman parte de
la estrategia de la compafifa de incursionar en el negocio de la propiedad horizontal, el

Runtuna S.A. (Runtuna)
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primero de ellos {La Toscana con siete médulos de departamentos en un predio de 3ha entre
fos barrios Vifiedos y Chacras 1), para el cual la mayoria de las inversiones se encuentran ya
realizadas, se estard comenzando a comercializar en el segundo trimestre de 2016. En esta
primera fase, Runtuna permaneceria aislado del riesgo de construccién, dado que su rol se
limitaria a la venta de los lotes y la construccién se llevaria a cabo a través de fideicomisos al
costo u ofras inlciativas de bajo riesgo para la compafiia. :

El riesgo de construccién para el negocio de lotes, chacras y macrolotés se considera
moderado dada fas caracteristicas de las obras y la experiencia de la compaiiia 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

Rentabilidad

El EBITDA del ejercicio 2015 bajo a US$ 2.1 MM, frente a US$ 4.1 MM ef afio anterior. £l
margen de EBITDA se ubjcd en 27.5% a dic'14 versus 47.8% del afio anterior, Las ventas y
¢l EBITDA estan afectados por el método de contabilizacién, el cual reconoce tas ventas al
momento de |a escrituracién de las propiedades. En los préximos afios esperamos que el
EBITDA retome a los niveles cercanos al 45%, en funcién del mayor nimerc de escrituras
aunque podria existir cierta volatilidad en algin periodo. Fix prevé que el EBITDA sea de
entre US$ 3.2 - 4.7 MM en 2016 y 2017.

Evolucion Ventas - EBITDAR

(ARS "000) m— Verlas Netas - EBITDA Operative — A argen EBITDA (%)
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Fuente: Ifarmacidn de a empresa

Flujo de Fondos

En 2015 el flujo de caja operativo cermd en US$ 3 millones, el mismo resultd acotado ya que
a diciembre |a compafiia tenia operaciones pendientes por escriturar por US$ 6.9 miflones.
En ef Gltimo ejercicio, la compafia ha mostrado un flujo libre negativo, acorde con lo
previsto, producto de las inversicnes realizadas {(US$ 6.4 MM) y los dividendos distribuidos
(US$ 3.3MM). Los dividendos fueron distribuidos antes de la emisién de las Obligacicnes
Negociables, cumpliendo con las limitaciones estipuladas en el compromiso de ON.

Para el corriente afio, se espera que el flujo de fondos libre continuo negativo, en funcidn
de las inversiones previstas para 2016 gue rondaran fos US$ 3.0 MM. La compafila no
realizard pago de dividendos ya que la distribucién para este afio se encuentra restringida
en las condiciones de las Obligaciones Negociables. Fix prevé que en el corriente ejercicio
el flujo de fondos libre continue negativo, el cual serd fondeado con la caja de la compafiia.

Liquidez y estructura de capital

Histéricamente la compafiia se financié con apores de capital de los accionistas, ventas de
lotes y endeudamiento para financiar fa adquisicién de tierras. La emision de ON Serie | le
permitié repagar los préstamos que habia tomado para la compra de tierras. La ON Serie ll le
permitié cancelar endeudamiento bancario y obtener fondos para inversiones.

Runtuna S.A. {Runtuna) 4
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A dic'15 la deuda ascendia a US$ 21.5 millones, {a cual contempla principalmente de fas ON
Serie Il por US$ 20.0 MM, y prestamos con relacionadas por US$ 1.5 millones. A
diciembre'15 el ratio de Deuda neta /EBITDA cerro en 7.2x, estando en los niveles esperados

por Fix para dicho periodo. A su vez el ratio de {EBITDA+créditos por cobrar)/Deuda llegé a
3.71x

Deuda Total y Endeudamiento

Dot Tota]  =m———Deuda/EBITDA  sememeeDeuda Nela/EBITDA
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Fuente: informacidn de la empresa

l.a emisién de tas Obligaciones Negociables Serie Il con pagos de capital a partir de 2021, le
permitid a la compafila mejorar su situacion de liquidez. A diciembre'15 la caja en inversiones
alcanzaba los US$ 6.1 millones y los intereses a pagar rondan los US$ 1.1 millones anuales.
A futuro, la liquidez también estard apoyada sobre la importante cartera de créditos a cobrar.
A diciembre'15 las cuentas por cobrar USS$ 12 millones. Las ON cuentan con una garantia
constituida por un fideicomiso formado por tierras y créditos cedidos que al 31/12/2015
alcanzaron un monto estresado de US$ 25.7 MM y brindaban una cobertura al préstamo del
128%.

La liquidez dependerd en parte de que la demanda se mantenga dindmica, aunqgue la
compafiia tiene la flexibilidad de retrasar obras o vender su importante stock de lotes a precio
de descuento obteniendo liquidez.

Fondeo y flexibilidad financiera {acceso a los mercados de capitales y financieros,
bonos, préstamos bancarios y acciones).

La compania accedi¢ dos veces al mercado de capitales para obtener financiamiento de largo
plazo. En caso de necesidades de financiamiento cuenta con apoyo de los accionistas o
relacionadas, y ha obtenido fondos exitosamente en el sistema financiero.

Runtuna S.A. {(Runtuna)
25 de abril, 2016
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Runtuna S.A
(mies de USD, afie Sscal Bealizedo on Ditiemnbra)
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Cifras consoiidadas 2016 2014 2013 22 2011
Rentabliidad .
EBITDA Operative 2.143 £.134 3.849 3.878 , 653
EBITDAR Operative 2.143 £ 134 3.849 3875 553
Margen de EBITOA 27.5 47,8 42,2 458 7”7
Ratormo det FGO 7 Copitdlizacidn Ajustada (%) 1.7 83 28,2 204 a9
Margen det Flujo de Fondos Libre (86,1} 08 20 4.3y 25,1)
Retoma sghre of Patrmono Promedo 0,5 16,3 345 3rs 3.4)
Cobertums
FGO / emses Financieros Brutos 1,2 2.4 72 4.1 1.5
EREDA 7 Intereses Fnanciomos Brutos 1,2 7.7 87 52 o7
EBIDA / Seracin de Deuda 1.2 1.5 1.5 1,2 4.3
FGO / Cargos Fijos 1,2 24 7.2 £ 1.8
FFL } Senvicio de Deuda @27 0,2 03 1 ©.2)
(FFL + Caja e inversiones Cornientes )/ Sevicie de Deuda a7 4.5 [+ 3.3 0.2 02
FCG 7 versiones de Cepital 05 1.0 1.1 [1%:3 (3,9}
Exnictusy de Caplixl y Endeudamiento . .
Beuda Total Ajustads f FGO 96 74 .7 2.8 74
Datrda Tutyl con Deuda Asimilable of Patrimonio f EREDA 10,6 2.3 2.1 z2 15,2
Dode Nets Totel con Douda Asimikable o Patrimonio £ EBITOA 12 21 20 -t 138
Coste da Financiomiento fnphoto () 11,7 6.2 82 &8 B4
Deuda Cona Plazo / lenda Tolal 00 0.2 0.2 03 g,
Balance
Total Activas 37,143 27.871 T3 17.406 14,374
Caja @ Ivarsiones Comientes 6.301 750 329 377 733
Dauda Gorto Plazo 14 2.221 1859 2.400 1.020
Ououda Lamgo Plazo 21.512 7250 £.108 6.032 7.360
Deuda Total 21.526 2.471 8087 8.432 8.380
Deuda asimilable & Patrimenio 3]
Deudsa Totel con Deuda Asimilatle al Patrimonio 21.826 [ 2 341 B.OR7 B.432 §.380
Deuda Fuera de Balence o o] o] [
Deuds Total Alusinda con Deuda Admilable ai Patrimonio 21618 S.47% 8.087 B.432 8.389
Total Patrimonio 7462 10.721 5,068 6.400 4367
Total Capitai Ajustado 28888 20.192 17,1556 14.832 12.747
Fiuje de Caja
Fljo genemdo por las Operaciones FGO) 424 733 A 167 2.283 ars
Variacion del Captat de Tmbajo 2.589 3.568 (586) {943} {898}
Fiujo de Caja Operativa {FCO) 3083 4.3 3.681 1.340 (580}
Fiujo da Caja No Operstivo 7 No Recumrente Tota! G o] o g 4]
Inversiones de Captat B.416) 4.245) (3.205) (1,707} B10Y
Onédendos {3.300) o] 1] a Q
Fiuio de Fondos Libre [FFL) {5.702) 3 186 {367) £1.090)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (V] a o 40} am
Otras wersiones, Nelo [} {264) 1) 0 4]
Vanacion Nets de Deuda 12.054 430 (3443 3] £1.256)
Variaetdn Neta def Capitat 4] e a 4] 241
Otros (knsrsidn v Finenciacion) Q 3] O 1] 3}
Variacién de Caja 5.361 422 ) (356} {2.175)
Estado de Resulindos
Ventas Netas 7.788 8.645 g.128 2470 4.346
Variacion de vVentas (%) .9 5.3) 78 H“e 1899
ERIT Operative 2143 4.086 3.819 3.85% 553
ktereses Financiercs Brutos 1.810 540 674 742 754
Resultado Neto 41 1.609 2,668 2.033 (148)

Runtuna S.A. {Runtuna) 6
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Anexo li. Glosario

+  EBITDA; Resultado operalivo 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

Anexo lll. Caracteristicas de las Obligaciones Negociables
Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta US$ 20 MM

El 10 de julio 2015 la compafiia emitié Obligaciones Negociables Convertibles en acciones
Serie 2 por un valor de U$S 20 MM. Dichas ON se ulilizaron para canjear parte de las ON
Serie 1 por USS 3.3 MM, cancelar el saldo de la ON Serie 1 por US$ 0.725 MM vy el
remanente (aprox. USS 16MM) se va utilizar para el plan de obras contemplados en e
prospecto de emistén.

El vencimiento es a 20 afios desde la fecha de emisién, con cinco afios de gracia para los
vencimientos de capital. Los vencimientos de capital se pagaran en cinco pagos anuales de
equivalentes entre los afios 2021 y 2025.

Las ON devengan una tasa de interés equivalente a la tasa LIBOR de 180 dias mas un
margen de 325 puntos basicos. Los pagos de intereses se realizaran semestraimente a partir
de los seis meses desde la fecha de emisién inclusive.

Los titulos incorporarén una opcitn de conversién en acciones ordinarias de la compaiia, a
partir del afio 5 desde la fecha de emisién. El ratic de conversion se establece en 1.518 {mil
quinientas diez y ocho) acciones por cada titulo a emitir.

£l ratio de conversidn establece a prion las condiciones econdmicas que enfrentara el emisor
al momento de ejercer la opcion de conversidn. Bajo el supuesto de emilirse titulos por el
monto maximo de U$S 20 millones y en caso que el 100% de los tenedores de titulos ejerzan
la opcién de convertir, la participacién final en la Compaiiia que obtendran dichos inversores
sera del 23,5% del capital accionario. Ello representa una valuacién impiicita de la empresa
post — conversion de U$S 85,2 millones. En caso que el porcentaje de tenedores que ejerzan
la opcidn de convertir sea menor al 100% yfo que el monto total emitido sea menor al monto
maximo establecido, la participacién de los inverscres en el capitat post — conversién se
reducira de forma proporcional.

En caso de que Runtuna lleve a cabo uno o varios aumentos de su capital integrado entre ta
fecha de emisién de las Obligaciones Negociables Convertibles y el Periodo de Conversitn,
el Emisor adecuard el Ratic de Conversion de una forma tal que las acciones sujelas a2
conversidn, representen el 23,5% del capital accionario.

Garantias de la emisién

En garantia dei pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables
Convertibles se constituird el “Fideicomiso de Garantla Runtuna®, sobre et cual el Emisor
transferira los siguientes aclivos:

a) Inmuebles (Tierra):
b) Créditos Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar™),
Valor Inicial de |as Garantias:

El valer tolal de los activos cedidos al fideicomiso a |a fecha de emisién alcanzaba USS 34.4

MM. De esta forma, la garantia en Inmuebles y Cuentas por Cobrar represents un 172% del
monto total a emitir.

Runtuna S.A. (Runtuna)
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Se estima que el valor total y el porcentaje de cobertura a la fecha de emisién seran muy
similares a los valores citados,

Sustituecidn de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a sustiturr, total o parcialmente los activos cedidos al
fideicomniso. Dicha sustitucién se llevara a cabo a través de una ponderacion en el valor de
tales activos, tomandose los Inmuebles al 70% (setenta por ciento) de su valor- de tasacion,
las Cuentas por Cobrar al 80% (ochenta por ciento) del mismo y el dinero en efectivo al 100%
(clen por ciento). La sumatoria de los bienes fideicomitidos conforme fos criterios de
valuaclén antedichos deberan tener en todo momento una relacién de por lo menos ung a
uno con el saldo adeudado.

Adecuacidn de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a adecuar la garantfa afectada al Fideicomiso de Garantia
luego de realizada cualquier amortizacion. Dicha adecuacién no podra realizarse de un modo
tal que el valor de la garantia afectada sea menor al capital pendiente de amortizar, segun las
ponderaciones mencionadas anteriormente. Asimismo, -y para valuar.los Inmuebles, se
tomara la dltima valuacién realizada al momento de solicitarse la adecuacion referida.

Covenants/Condiciones

- Endeudamiento. Ratio de endeudamiento definido como deuda financierafactivos inferior
al 65% hasta 2019'indusive y 55% a partir de 2020.

- Pari Passu. Las obligaciones asumidas por &l emisor estardn en todo momento, .cuando
menos en un mismo grado de preferencia que las demas deudas financieras no
garantizadas contraldas 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 2015, i) mayor o igual a 1,25 para el afio 2016 al 2020 inclusive y jii} mayor o
igual a 1,5 desde el afio 2021 hasta el vencimiento. : R

- Dividendos. Para poder hacer efectiva la.distibucién de dividendos, el Emisor debera
cumplir con las siguientes condiciones:

i) ElI Emisor podra distribuir dividendos en efectivo en el afio 2015 sobre los
resultados acumulados al cierre del ejercicio 2014,

ii) El Emisor no podra distribuir dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
durante los ejercicios 2016 y 2017.

iiiy El Emisor no deberd pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
que superen el 30% (treinta por ciento) de los resultados acumulados para el
ejercicio 2018.
iv) El Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
gue superen el 40% (cuarenta por ciento) de los resultados acumulados para el
ejercicio 2019.

v) El Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionates ni definitivos,
que superen el 50% (cincuenta por ciento) de los resultados acumulados para el
ejercicio 2020.

vi) El Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
que superen el 60% (sesenta por ciento) de los resultados acumulados para el
ejercicio 2021.

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

Organizador: Posadas & Vecino Negocios S.R.L,
Asesor Legal: Estudio Posadas, Posadas & Vecino

Runtuna §.A. (Runtuna)
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Agente de Registro: Bolsa de Valores de Montevideo.

Agente de Pago: Bolsa de Valores de Montevideo.

Representante de Obligacionistas: Bolsa de Valores de Montevideo.
Fiduciario del Fideicomiso de Garantia: Fiduciaria Posadas & Vecino.
Underwriter de la emision: Puente Comedor de Bolsa S.A.

Auditor Contable del Emisor: Grant Tharnton

Ley y jurisdiccion aplicable: Republica Oriental del Uruguay

Runtuna S.A. {Runiuna}
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Anexo V. Dictamen de calificacion
FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 25 de abrl de 2016, confirmé* en Categoria
A(uy) a las Obligaciones Negoclables Serie 2 por hasta US$ 20 MM emitidas Runtuna S.A.

Las calificacién cuenta con Perspectiva Estable,

Categoria A{uy): "A"nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pals. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econémicas
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado maynr que para
aquellas 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 "+" o "-" podran ser afiadidos a una calificacién nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de fa comespondiente categoria y no alteran la definicion
de la categoria a la cual se los afiade. . ;

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccidn en que se podria mover una
calificacién dentro de un pericdo de uno a dos afos. 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 anles de que la perspectiva se modifique a posiliva o negativa si existen
elementos que lo justifiquen. .

La informacién suministrada para el andlisis es adecuada y suficiente, por lo tanto no es
CategoriaE. -

*Siempre que se confirma una calificacién, la calificacién anterior es igual a la que se pubhca -
en €l presente dictamen.

Criterics Relacionados

Manual de calificacion de empresas instrumentos de deuda y acciones. Registrado ante el
Banco Central del Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

Fuentes
Balances generales auditados hasta el 31/12/2015.
Auditor externo a |a fecha del (ltimo balance: Grant Thomton.
Informacion de gestién suministrada por la compaiiia.
Prospecto del Programa de Emisién de Obligaciones Negociables.
Suplemento de Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta U$S 20 MM,

VVVVY
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Las calificacienes incuidas en este informe fueron soficitadas por el emisor o en sy nombre y, por lo tanto, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o la calificadora-, ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién,

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN SUJETAS A
CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE
ENLACE: HTTP./MWWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE
TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, GRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIC £N TODO MOMENTO. EL CODIGO DE
CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD,
CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS ¥ PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE
SITIQ. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES,
PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EURCPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FiX SCR S.A (www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacién,

La reproduccion © distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion v el mantenimiento de sus calificaciones, FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en infomacion factica que recibe de los emisores vy sus agentes y de ofras fuentes que FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A considera creibles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleva a cabo una investigacion razonable de la
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, v obliene verifficacion razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una
determinada jurisdiocion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y
o alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada vel
emisor, |os requisitcs y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision o donde &l emisor se encuentra, la disponibiidad
y fa naturaleza de la informacion piblica relevante, e acceso a representantes de’la administracin ded emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, carlas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, infomes técricos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibiidad
defuertes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y
una variedad de ofros factores. Los usuarios de calfficaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben
entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en 1a que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en & momenta de realizar una calificacion crediticla serd exacta y completa, Bl
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FEX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA y al mercado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los
estades financieros y abogados con respecto a los aspeclos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intinsecamente una visian
hacia ¢l fituro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre aconteamientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden
camprebar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los heches actuales, Ias calificaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en & omento en que se emitic o confirma una caliicacion,

La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporcioha sin ninguna representacion o garantia de ninglin tipo. Una
calfficacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinion se basa en criterics establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evalia ¥
actualiza en farma continua. Por o tanto, las calificaciones son un producte de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A v ningUn individuo. © arupo de individuos es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion solo incornora los
riesacs derivados del crédito. En caso de incoporacion de atro tipo de riesgos, como ser riesgos de precio o de mercado, se hara
mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta comprometida en la oferta o venta
de ning(n titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida, Los
individuos identificados en un iforme de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron invalucrados en e mismo
pero no son individualmente responsables por Ias opiniones vertidas en &, Los individucs son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emision
ni un sustifuto de |a informacién elaborada, verificada y presentada alos inversores por & emisor y sus agentes en relacion con la venta de
los titulos. Las caliicaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cugquier razén a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no
proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las caffficaciones representan una opinidn y 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. FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, asequradores, garantes, olros agentes y
originadores de titufos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 {u otras monedas
aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calficara todas o algunas de las
emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un asequrador o garante en parficular, por una cugta
anual. La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
constituye el consentimiento de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto” en
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de fitulos y valores de cualquier jurisdiodion, incluyendo, pero no
excluyente, 1as leyes del mercado de Estados Unidos 'y la "Financial Services and Markets Act of 2000° del Refno Unido. Debido a Ia
relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA
pueden estar disponibles hasts tres dias antes para los suscriptores elecironicos que para oiros suscriptores de imprenta.
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