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Factores relevantes de {a calificacion

Trayectoria y avanzado desarrollo de sus proyectos: La calificacién contempla la
trayectoria comercial y operativa de Runtuna, el avanzado grado de desarrollo de sus
proyectos, su plan de expansién basado en deuda de largo plazo y los sdlidos fundamentos
del negocio. La compafiia ha demostrade poder monetizar rapidamente sus proyectos con
una alta rentabilidad y un eficiente control de [os costos. En los tres Ultimos afios Runtuna
mostrd una mejora del EBITDA y el flujo operativo, que le permitid aumentar su cartera de
créditos por cobrar hasta US$ 15 MM en diciembre’t7.

Solido plan de expansién: La calificacion considera la experiencia de los sponsors en el
desarrollo de clubes de campo, el importante reconocimiente de mercado de los proyectos “La
Tahona”, el importante stock disponible para la venta, y las perspectivas de crecimiento del
segmento en el mercado Uruguayo. La ubicacion estratégica y los bajos precios de los
proyectos relativo a otros 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 de 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 funcidén de la demanda, lo que otorga
flexibilidad al presupuesto de inversiones. Asimismo, el ciclo de entrega de las unidades es
relativamente corto. Entre el lanzamiento comercial y el final de las obras median
generalmente entre 9 y 15 meses, por lo que la compafiia puede valorizar rapidamente sus
activos. El desarrollo de proyectos de propiedad horizontal (La Toscana, Olivos y Club del
Lago) brindan mayor rentabilidad en detrimento de la flexibilidad operativa.

Expansion fondeada con deuda de largo plazo: La compafiia enfrenta un fuerte
cronograma de inversiones por mas de US$ 30 MM en tos préximos 5 afios. El plazo de
repago de la ON, con vencimiento final en 2025 convertible en acciones en el afio 2021 a
opcién del tenedor y periodo de gracia de capital de 5 afios, dara tiempo a Runtuna para
desarroltar su cartera de activos. FIX prevé que en 2018 los ratios de endeudamiento contra
flujo resulten elevados. No obstante esto se encuentra por soportado por el aumento en el
valor de los activos.

Garantias: Las ON se encuentran garantizadas a través de Fideicomisos al que se ceden
inmuebles y/o créditos considerados a un valor de descuento. Fix no oforga fortaleza
adicional a las ON Serie 2 por su paquete de garantia, dado una composicion de inmuebles
coN una mayor proporcién de activos de uso exclusivo {(Cancha de Golf, Club House, etc.). Al
31/12/2017 el valor de la garantia después del descuento era de US$ 24.5 millones,
cubriendo en un 119% el valor de la deuda.

Sensibilidad de la calificacién

Runtuna encard un ptan de inversién a largo plazo y la perspectiva es estable hasta tanto el
plan de inversiones se consolide. FIX no espera mejoras en la calificacion en los préximos dos
afios. Una baja podria darse ante una caida fuerte de los niveles de ventas en un escenario
recesivo, que ponga presion sobre la liquidez, no acompafada por una merma en ¢l nivel de
inversiones. El desarrollo de proyectos de propiedad horizontal podria amplificar el riesgo de
descalce entre ingresos y egresos.

Liquidez y estructura de capital

Adecuada estructura de capital: La deuda financiera a diciembre™17 ascendié a US$ 26.1
millones no teniendo vencimientos significativos hasta 2021. A diciembre 2017 Runtuna
contaba créditos por cobrar hasta 2027 por US$ 15.8 miliones.
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Perfil del negocio

Runtuna S.A. es una sociedad constituida en Uruguay en 2007 para actuar como compariia
holding que consolida las sociedades bajo las cuales se desarrolla el emprendimiento
inmobiliario denominado “La Tahona”. La Tahona surgid en 1993 como uno de los primeros
Clubes de Campo de Uruguay, y actualmente se destaca por su reconocimiento y desarrolio.
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 compafiia se basa en expandir su oferta de lotes y clubes de campo a
través de una oferta multi-producto para lo cual adquirid activos estratégicos en zonas
linderas. Los primeros desarrolios fueron los clubes de campo Lomas de la Tahona y Altos de
ta Tahona, a los cuales adiciond Chacras de La Tahona y Vifiedos de La Tahona. Asimismo,
en 2012 lanz6 Chacras de La Tahona i1, en 2014 lanzé el proyecto Mirador y en 2015 inicié e!
proyecto La Toscana.

A diciembre 17, Runtuna estima que sus barrios contaban con més de 790 casas construidas
o en construccidon, con una poblacion superior a 2000 personas. La compaiiia ha
comercializado exitosamente cerca de 1.000.000 m2 (100 has) distribuidos en mas de 1100
lotes desde 2010. En base al éxito comercial de los Gltimos afios, Runtuna esté encarando un
plan de crecimiento a largo plazo, el cual estara sustentado en la comercializacion de los
barrios ya existentes y el lanzamiento de nuevos barrios (Lomas de la Tahona il y Mirador de
la Tahona II) y ta expansion en el desarrolio de propiedad horizontal (La Toscana, Olivos de la
Tahona y Urbanizacién del Lago).

Estructura societaria

Se crearon varias compafiias operativas controladas por Runtuna S.A., bajo las cuales se
opera el desarrollo de los distintos barrios. La locacién de acfivos se realizd en funcién 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 {” 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 aprobacion en oct'12); y “Chacras de La Tahona I (fraccionamiento de
chacras rurales desarrollado en 2011, cuenta con las autorizaciones necesarias) y La
Toscana (construccion de 7 médulos de departamentos). Esta sociedad adquirio el
terreno de tres hectareas lindera a Vifiedos.

- Elysen S.A. es propietaria del proyecto “Lomas de La Tahona II", 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 arios

- Olbinco S.A lleva a cabo el proyecto “Mirador de La Tahona”.
- Dos Horneros llevara a cabo el proyecto “Urbanizacién del Lago™

En 2016 Runtuna S.A. ha comenzado el proceso tendiente a fa fusién por absorcién de
Runtuna como sociedad absorbente de sus cinco subsidiarias. En agosto de 2016 se logré
la aprobacion practicamente unanime por parte de la Asamblea de Obligacionistas de los
tenedores de la ON emitidas en 20115. Durante septiembre 2016 se aprobd la fusion en la
Asamblea Extraordinaria y solo resta la firma del ministerio de economia. La compania
espera poder lograr la fusién para antes de fin de afio.

Operaciones

Durante 2017 se cerraron operaciones de venta (boletos de reservas) por 65 unidades que
representaron un monto de U$S 10.3 millones, un 12% superior a 2016, y se registraron
ventas contables (cierres notariales) por 51 unidades que reflejan unos U$S 11,8 MM. Las
ventas contables se centraron en los proyectos Lomas, Vifiedos y La Toscana, por otro lado
se mantiene una cartera de 41 unidades por escriturar por un monto de U$S 3,8 MM.

La cartera de créditos por cobrar al 31/12/2017 resulté en US$ 15.8 millones (versus US$ 13.9
millones de 2016).

Runtuna S.A. (Runtuna)
15 de abril, 2018
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Los precios promedio aumentaron a 82 US$/m2 de US$ 74 en el gjercicio anterior, el efecto
se debe principalmente al mix de venias que incluye unidades de mayor precio individual.

Volumen de Ventas Contables por proyecto
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Andlisis del sector / competencia

Los principales compefidores de la compafiia comesponden 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 desarrcllo de nuevos barrios y un
importante aumento del precio de las tierras. Los barrios jardines de esta zona cuentan con
precios més 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 funcion de 1a calidad del proyecto v la escasez de oferta disponible.

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, y
como herramienta de marketing para nuevas ventas.

Construccién / Plan de Obras:

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

Runtuna confrata 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 €l 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 urbanizacién y adquisicion de tierras superé
los USS 20 MM. A la fecha, la mayor parte de las inversiones correspondientes a los
proyectos desarrollados comercialmente ya fue realizada.

En relacién a nuevos proyectos, la compahia enfrenta un plan de obras de largo plazo por
mas de US$ 20 MM en los proximos 5 afos. Este plan tiene en cuenta el desarrolio de fas
tierras gue 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
Il, Chacras Il, La Toscana, Olivos de La Tahona y Urbanizacion del Lago. Estos ultimos
desarrollos forman parte de la estrategia de la compariia de incursionar en el negocic de la
propiedad horizontal, el primero de ellos es La Toscana con siete moduios de departamentos
en un predio de 3ha entre los barrios Vifedos y Chacras |. A la fecha se han comenzado a

Suntuna S.A. {(Runtuna)
27 de abril, 2017
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construir los primeros dos madulos, estimando la finalizacion de los mismos para finde afioy
se han cerrado operaciones por 28 unidades (total 32)en dos anos por aprox. US$ 4.8
millones. En esta primera fase, Runtuna permaneceria aislado del riesgo de construccion,
dado que su roi se limitaria a la venta de los lotes y la construccion se llevaria a cabo a través
de fideicomisos al costo u otras iniciativas de bajo riesgo para la compaiiia.

El riesgo de construccion para el negocio de lotes, chacras y macrolotes se considera
moderado dada las caracteristicas de las obras y la experiencia de la compania y del estudio
de arquitectura en el desarrollo de obras de este tipo. A su vez, debido a que se trata de
ampliaciones de los proyectos existentes existen sinergias con las inversiones ya realizadas.

Perfil financiero
Rentabilidad

El EBITDA del ejercicio 2017 ascendid a USS 3.9 MM, frente a US$ 3.8 MM el afio anterior. El
margen de EBITDA se ubicé en 33.8% a dic’17 versus 36.3% del afio anterior. Las ventas y el
EBITDA estan afectados por el método de contabilizacion, el cual reconoce las ventas al
momento de la escrituracion de las propiedades.

En los proximos afios esperamos que el EBITDA retome a los niveles cercanos al 40%, en
funcion del mayor nomerg de escrituras aunque podria existir cierta volatilidad en algin
periodo.

Fix prevé que el EBITDA sea de entre US$ 4.5 - 5.5 MM en 2018 y 2019,

Evolucion Ventas - EBITDA

repem SRITDA Operalio e entas NElEs e [ Erg20 ESITOS
(USS 000} (%)
14.000 - B0

12.000
10.000

3.000
6.000
4.000

2.000

dic-13 di die-15 dic-18 dic.17
Fuerte: Informacién de la empresa, Fix Ser

Flujo de Fondos

£n 2017 el flujo de caja operativo cerré en US$ 3.7 millones, favorecido por una variacion
positiva de capital de trabajo por reduccion de inventarios como resultade de poder escriturar
gran parte de los boletos vendidos. En el dltimo ejercicio, la compania ha mosirado un fivjo
libre negativo, acorde con lo previsto, producto de las inversiones realizadas (US$ 5.9 MM).

Para el corriente afio, se espera que el flujo de fondos libre continue negativo, en funcién de
las inversiones previstas para 2018 que rondaran los US$ 3.0 MM. En 2018 y 2019 Runtuna
no realizara pago de dividendos ya que la distribucion para este afio se encuentra restringida
en las condiciones de las Obligaciones Negociables. Fix espera que recién a partir de 2020 !
flujo de fondo libre se torne positivo.

Juniuna S.A. (Runtuna)
25 de abril, 2018
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Liquidez y estructura de capital

Historicamente la compaiiia se financio con aportes de capital de los accionistas, ventas de
lotes y endeudamiento para financiar la adquisicidn de tierras. La emision de ON Serie | le
permitio repagar los préstamos que habia tomado para la compra de tierras. La ON Serie Il le
permitic cancelar endeudamiento bancario y obtener fondos para inversiones.

A dic’17 la deuda ascendia a US$ 26.1 millones, la cua! contempla principaimente de las ON
Serie Il por US$ 20.0 MM, prestamos con relacionadas por US$ 1.6 millones y
endeudamiento bancario por U$S 4.5 MM. Adiciembre’17 el ratio de Deuda neta /EBITDA
cerrd en B.1x, estando en los niveles esperados por Fix para dicho periodo. A su vez el ratio
de (EBITDA+créditos por cobrar)/Servicio de Deuda Hlegd a 2.17x.

A diciembre'17 la caja en inversiones alcanzaba los US$ 1.964 miles y los intereses a pagar
por la ON rondan los US$ 1.1 millones anuales. La liquidez se encuentra apoyada sobre la
importante cartera de créditos a cobrar. A diciembre’'17 las cuentas por cobrar ascendian a
US$ 15.8 millones.

La liquidez dependera en parte de que la demanda se mantenga dinamica, aunque la
compafiia tiene la flexibilidad de retrasar obras o vender su importante stock de lotes a precio
de descuentc obteniendo liquidez.

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

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

Runtupa S.A. (Runtuna)
27 de abril, 2017
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Anexo |. Resumen Financiero

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

Cifras consolidadas

Rentabilidad

EBITDA Operativo

Margen de EBITDA

Retomo del FGO / Capitatizacion Ajustada (%o}
Margen ¢fel Flujo de Fondos Libre

Retormno sobre ef Patrimonio Promedio

Coberturas

FG0 f Intereses Financieros Brutos

ESITOA/ Intereses Firancieros Brutos

EBITOAR Operativef (Intereses Financieros + Alquileres)
EBITDA{ Senvcio de Deuda

EBITDAR Cperatw! Senicic ge Deuda

FGQC/ Cargos Fijos

FFL / Sendcio de Deuda

(FFL + Caja e Inversiones Cemientes) /Sendcio de Deuda
FCO/Inversiones de Capital

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada f FGD

Deuda Total con Deuda Asimilable al Patimonic / EBITDA
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimeonio / EBITDA
Costo de Financiamiento Implicito (%}

Oeuda Corto Plazo / Ceuda Total

Balance

Total Activos

Caja e Inversionas Corrientes

Deuda Coric Plazo

Deuda Large Plazo

Deuda Total

Deuda asimilable 2! Patimonio

Ceuda Total con Deuda Asimiable al Patimenio
Deuda Fuera de Balance

Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patimonio
Totat Patimonio

Total Capital Ajustado

Flujo de Caja

Aujo generado por las Operaciones {FGO)
Variacion del Capital de Trabajo

Flujo de Caja Operativo (FCC)

Fluje de Caja No Operativo / No Recurrente Tetal
Inversiones de Capital

Dividendos

Flujo de Fondos Libre (FFL)

Adquisiciones yVentas de Actvos Fijos, Neto
Otras Inversiones. Neto

Variacin Neta de Deuda

Variacion Neta des Capital

Otros {inversidn y Financiacion)

Variacion de Caja

Estado de Resultados
Ventas Netas

Variacién de Ventas (%)
EBIT Operativo

Intereses Financieros Brutos
Resutiado Neto

NIIF
dic-17
12 meses

3968
33
101
(18.5)
345

o7

24
(0.1}
0.2
05

66

6.5
0.1

46.952
1,864
3814

22199

26.113

26.113

26.113
12.364
38478

2204
1413
3.708
0
(5910}
o
(2.203)
Q

[¢]
3.200
0

¢
997

11.887
38921

1610
3641

NiF
2016
12 meses

3851
36
4,4
(71.3)
15,6

34
@22
(1.8)

0.1

5
61
59
54
0%

41918
967
1.344
22152
23.446

23496
0
23.496
8724
32219

3.167
(1.520)
1247
G
(8.820)
0
(7.573)
66
392
1.980
o

0
(5.134)

16.620
36
3.7594
1478
1.260

MNIF
2015
12 meses

2212
28
104
(52.8)
05

12
12

17
(1.3)
21
09

97
7.0
M7
00

37.143
6.101

21512
215286

21.526

21.526
7.462
28.988

1.194
4,407
5601

0

(6.416)

(3.300)

(4.115)

a

0
12054
0

0
7939

7788
(10)
2,1430
1810
41

24
02
05

23
21
82

27.571
750
2221
7.250
9.471

2471

9471
10.72%
20192

733
3588
4301

0
(4.245)
o

56

0
(264)
30

o

0

422

8645
5
40950
540
1609

NIF
2013
12 meses

3.849
42
28.2
20
345

20.723
329
1.869
6198
€087

8087
0
8.087
9.068
17,185

4.167
(586}
3.581
0
(3.395)
0

186
0
116
(344}
0

0
(48)

9128
8
3.819,0
674
2668
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Anexo |l. Glosario

- EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones

. EBITDAR: EBITDA + Alguileres devengados

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

- Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alguileres
devengados

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

+  Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonic + 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 compaiiia emiti6 Obligaciones Negociables Convertibles en acciones
Serie 2 por un valor de U$S 20 MM. Dichas ON se utilizaron para canjear parte de las ON
Serie 1 por U$S 3.3 MM, cancelar el saldo de la ON Serie 1 por US$ 0.725 MM y el
remanente (aprox. U$S 16MM) se va utilizar para el plan de obras contemplados en el
prospecto de emision.

£l vencimiento es a 10 afios desde la fecha de emision, con cinco afios de gracia para 10s
vencimientos de capital. Los vencimientos de capital se pagarén 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 semestralmente a partir
de los seis meses desde la fecha de emision inclusive.

Los titulos incorporaran una opcion de conversion en acciones ordinarias de la compafiia, a
partir del afic 5 desde la fecha de emisién. El ratio de conversion se establece en 1.518 (mil
quinientas diez y ocho} acciones por cada titulo a emitir,

El ratic de conversion establece a priori las condiciones econdmicas que enfrentard el emisor
al momento de ejercer la opcidn de conversion. Bajo el supuesto de emitirse titulos por el
monto maximo de U$S 20 millones y en caso que el 100% de los tenedores de titulos ejerzan
la opcién de convertir, la participacion final en la Compaiiia que obtendran dichos inversores
sera del 23.5% del capital accionario. Ello representa una valuacion implicita de la empresa
post — conversién de U$S 85,2 millones. En caso que el porcentaje de tenedores que ejerzan
la opcion de convertir sea menor al 100% y/o que el monto total emitido sea menor al monto
méximo establecido, la participacion de los inversores en el capital post ~ conversion se
reducira de forma proporcional.

En caso de que Runtuna lleve a cabo uno o varios aumentos de su capital integrado entre la
fecha de emision de las Obligaciones Negociables Convertibles y el Periodo de Conversion,
el Emisor adecuara el Ratio de Conversion de una forma tal que las acciones sujetas a
conversion, representen el 23,5% del capital accionario.

Garantias de la emisién

En garantia de! pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negocial?les
Convertibles se constituira el “Fideicomiso de Garantia Runtuna”, sobre el cual el Emisor
transferira los siguientes activos:

a) Inmuebles (Tierra):
b) Créditos Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (*Cuentas por Cobrar”),
Valor de lag Garantiag al 31/12/2017:

El valor total de los activos cedidos al fideicomiso alcanzan los U$S 34.1 MiM. De esta
forma, la garantia en Inmusbles y Cuentas por Cobrar representa el 139% del monto
adeudado a dicha fecha.

2untuna S.A. (Runtuna)
*7 de abril, 2017
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Sustitucion de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a sustituir, total o parcialmente los activos cedidos al
fideicomiso. Dicha sustitucién se Nevara 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%
(cien por ciento). La sumatoria de los bienes fideicomitidos conforme los criterios de
valuacion antedichos deberan fener en todo momento una relacion de por lo menos uno a
uno con el saldo adeudado.

Adecuacion de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a adecuar la garantia afectada al Fideicomiso de Garantia
luego de realizada cualquier amortizacién. Dicha adecuacion 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
tomaré Ia Gltima valuacion realizada al momento de solicitarse la adecuacion referida.

Covenants/Condiciones

- Endeudamiento. Ratio de endeudamiento definido como deuda financiera/activos inferior
al 65% hasta 2019 inclusive y 55% a partir de 2020.

- 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 debera mantener un ratio de cobertura de
servicio de deuda al cierre de su ejercicio anual que: i) debera ser mayor o iguai a 1,25
para el afio 2015, i) mayor o igual a 1,25 para el afio 2016 al 2020 inclusive y iii) mayor o
igual a 1,5 desde el afio 2021 hasta el vencimiento.

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

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

iiy El Emisor no podré distribuir dividendos en efecfivo, ni provisionales ni definitivos,
durante los ejercicios 2016 y 2017.

iify EI Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
que superen el 30% (freinta por ciento) de los resultados acumulados para el
gjercicio 2018.

iv) Ef Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
que superen el 40% (cuarenta por ciento) de los resultados acumulados para el
ejercicio 2019.

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

vi) El Emisor no deberd 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 debera cumplir con determinades 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.

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

Agente de Registro: Bolsa de Valores de Montevideo.

2untuna S.A. (Runtuna}
35 de abri, 2018
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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 emisién: Puente Corredor de Bolsa S.A.

Audifor Contable del Emisor: Grant Thorntorn

Ley v jurisdiccion aplicable: Republica Oriental del Uruguay

Runtuna S.A. {(Runtuna)
27 de abril, 2017
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Anexo IV. Dictamen de calificacién
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 abril de 2018, asigno en Categoria A(uy) a
la calificacién de Emisor. Asimismo, confirmo* en Categoria A{uy) a las Obligaciones
Negociables Serie 2 por hasta UsS$ 20 MM emitidas Runtuna S.A.

La calificacién cuenta con Perspectiva Estable.

Categoria A{uy): "A" nacional implica una sélida calidad crediticia respecto de otros emisores
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones economicas
pueden afectar Ia capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor gue para
aguelias 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 "~ podréan ser afiadidos a una calificaciéon nacional para mosfrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categorfa, y no alteran ja definicion
de Ia categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion en que s¢ podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afnos. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa © positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo mode, una calificacidn con perspectiva estable puede
ser cambiada antes de que la perspectiva se modifique a positiva o negativa s existen
elementos que lo justifiquen.

La calificacion asignada se desprende del analisis de los Factores Cuantitativos y Factores
Cualitativos. Dentro de los Factores Cuantitativos se analizaron la Rentabilidad, el Flujo de
Fondos, el Endeudamiento y Estructura de Capital, y el Fondeo y Flexibilidad Financiera de la
Compariia. Ei analisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicién
Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas.

*Siempre que se confimma una calificacion, 1a calificacién anterfor es igual a la que se publica
en el presente dictamen.

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central del
Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy

Fuentes

Balances generales auditados hasta el 31/12/2017.

Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Grant Thormnton.
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.

FIx-
FIX SCR-URUBUAY X"SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RlESGp SA
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor ¢ en su nombre y, por lo tanto, FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A (afiliada de Fitch Ratings) — en adelante FIX SCR S.A. o Iz
calificadora-, ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion,

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! HTTE/AWVWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CA!_IFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC
SITIO WEB WWW FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAM
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN 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 INFQRMACI(')N PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIC
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 EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIC WEB DE FIX SCR 5.4
{www.fixscr.com)

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién de fa entidad para adquirir, vender o
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.

La reproduccion ¢ distribucion tofal o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salve con pemmiso Todos sus derechos
resefvados. En fa asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FiX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa
en informacion faclica que recibe de los emisores y sus agentes y de ofras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO SA considera crefbles. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo una investigacion razonable de a
informacion factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metedologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha
informacion de fuentes mdependientes, en la medida gue dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y
& alcance de la verficadion por parte de terceros que se obtenga, variard dependiendo de la naturaleza de la emision calfficada y el
emisor, los requisitos y préacticas en la jurisdicddn en que se ofiece y coloca la emision yio donde el emisor se encuentra, la disponibilidad
y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la
disponibilidad de verficaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas,
evaluaciones, informes actuariales, informes téenicos, dictamenes legales y otros informes proporcianados por ferceros, fa disponibifidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a 1a emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y
una variedad de otros factores, Los usuarios de calficaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben
entender que ni una investigacién mayor de hechos, ni la verficacién por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momenio de realizar una calficacion crediticia serd exacta y completa. El
enisor y SuS asesores $on responsables de la exaciitud de la inforrmacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RESGO SA y a mercado en los documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calfficaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A 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. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una vision
hacia el futuro e incorporan las hipétesis v predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder ¥ que por su naturaleza no se pueden
cornprobar como hechos. Como resuitado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calfficaciones pueden verse afectadas
por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié ¢ confimmé una calificacién.

La informacion contenida en este informe recibida def emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de EIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
Esta opinion se basa en criterios establecidos v metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGQO SA evalla y
actualiza en forma continua. Por 1o tanto, Ias calficaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO SA v ninqun individuo. ¢ arupo de individuos es dnicamente responsable por la calificacion. La calificacion sélo incorpora tos
riesqos derivados del crédito. En caso de incorparacion de ofro tipo de riesgos, cOMO Ser riesgos de precio o de mercado, se hard
rmendion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO $.A no estd compromatida en la oferta o venta
de ningdn titulo, Todos Tos informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartida. Los
indviduos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo
pero no son individualmente responsables por 1as opiniones verlidas en &1 Los individuos son nombradas solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no s un prospecto de emisién
ri un sustiuto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agertes en relacion con la venta ge
los ftulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, © retiradas en cualquier momento por cualguier razon a sola
discrecion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no
proporciona asesgramiento de inversitn de ningn tipo.

Las calificaciones representan una opinién y no hacen ningdn comentario sobre la adecuacion del precio de
mercado, |a conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular o 1a naturaleza impositiva o fiscal de
los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe
honorarios por Bar’te de los emisores, aseguradores, garantes, otros a entes y originadores de titulos, 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 calificara

todas o algunas de las emisiones de un emisor &n particular, © emisiones aseguradas o garantizadas éaor un
asegurador 0 garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A'no constituye el consentimiento de
EIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto’ en
cualauier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos IYJ valores de cualquier
jurisdiccién, incluyendo, pefo no exciuyente, las leyes del mercado de Estados nidos y la “Financial
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la retativa eficiencia de la publicacion y su distrioucion
slectronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para

los suscriptores electronicos que para ofios suscriptores de imprenta

2untuna S.A. {Runiuna)
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