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Deuda contingente: En julio 2021 Runtuna se constituyo en fiadora solidaria e indivisible, lisay llana
pagadora de cualquier obligacion presente o futura que asuma LTI, por la emision de Obligaciones
Negociables por hasta USD 80 millones. En diciembre 2021 LTI emitié ON por USD 40 millones con
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condicion suspensiva de que Runtuna cancele de forma total el pago del capital e intereses adeudados
y haya cumplido con todas sus obligaciones segun la emision publica de las ON convertibles en
acciones que fueran emitidas por dicha sociedad el 10 de julio de 2015 bajo la Serie 11, contemplando
todas las modificaciones que la emision pueda sufrir, sobre todo en lo que respecta a su plazo. Por lo
tanto, la presente fianza entrara en vigencia una vez cumplida la Condicion y se mantendra vigente
hasta tanto no se extingan todas las obligaciones asumidas por Runtuna con los tenedores de las
mencionadas ON. Adicionalmente, LTI compra activos que Runtuna le vende y por lo tanto parte de
esa deuda tendra como proposito aplicarse parcialmente a la cancelacion de esas transacciones. Por
todo lo anterior, se considera la deuda de LTI como contingente para Runtuna, en la medida que quede
cumplida la condicion suspensiva, las que consolidadas a diciembre 2022 suman USD 69,8 millones
(USD 23 millones propia de Runtuna y 46,7 millones de LTI), con ratio de deuda neta a EBITDA de
42,4x. Asimismo, LTI presenta otros activos por USD 42 millones a diciembre 2022 (sin considerar
caja).

Sélida cartera de activos y avanzado desarrollo de sus proyectos: La calificacion contempla la
trayectoria comercial y operativa de Runtuna, el avanzado grado de desarrollo de sus proyectos, su plan
de expansién y comercializacion soportado por la revalorizacién de tierras en el mediano plazo. La
compaiiia posee 428.109 m2 comercializables cercanos a Montevideo, que a precios actuales segun
estimacion de la compaiiia representan activos por alrededor de USD 68 millones. La ubicacion
estratégica y los bajos precios de los proyectos en relacion a otros barrios que son competencia, son
factores que permiten comercializar sus proyectos con relativa rapidez. 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 entrega de las unidades es relativamente corto
estimado en 9 y 15 meses, por lo que la compaiiia puede valorizar rapidamente sus activos. Durante
2022 se cerraron operaciones de venta (boletos de reservas) por 4 unidades que representaron un monto
de USD 4,1 millones, por debajo del promedio de los tltimos 11 afios (USD 9,2 millones).

Alta concentracién ventas y cuentas por cobrar: Del total de operaciones de venta (boletos de
reservas) cerradas en 2021 por un monto de USD 23,3 millones, USD 19,4 millones fueron destinadas
a la sociedad relacionada La Tahona Inversiones S.A. (LTI) y de ventas cerradas en 2022 por USD 4,1
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millones, USD 3,5 millones fueron destinadas también a LTI. Los créditos por cobrar con esa sociedad
ascienden a USD 8,1 millones, representando el 47% del total a diciembre 2022.

Activos brindan soporte al financiamiento: A diciembre 2022 la deuda de Runtuna ascendi6é a USD
23 millones (vs. USD 28,5 millones en diciembre 2021). El ratio de Loan to Value (LTV) result6 en
34% vy el ratio de (EBITDA + créditos por cobrar corrientes) / Servicio de Deuda en 1,5x. EI 100% del
endeudamiento financiero se encuentra garantizado o con hipotecas o cesién de cuentas por cobrar. Los
activos podrian brindar soporte para endeudamiento adicional o refinanciacion. A diciembre 2022
Runtuna contaba con una ajustada liquidez de 0,3x (EBITDA + Disponibilidades / Deuda corriente),
aunque se destaca que las cuentas por cobrar corrientes a diciembre 2022 son elevadas y ascienden a
USD 11,1 millones, de los cuales USD 5,7 son con la sociedad relacionada LTI.

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 otorga fortaleza adicional a las ON Serie 11 por
su paquete de garantia, dado una composicion de inmuebles con una mayor proporcion de activos de
uso exclusivo (Cancha de Golf, Club House, etc.). A diciembre 2022 el valor de la garantia después del
descuento era de USD 24,5 millones, cubriendo en un 198% el valor de la deuda, con créditos por
cobrar en 2023 por contratos cedidos al fideicomiso por USD 3,7 millones, segin informacion de
gestion a diciembre 2022.

Sensibilidad de la calificacion

FIX no espera mejoras en la calificacion en los proximos 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
acompafiada por un freno en el nivel de inversiones. Asimismo la calificacion podria verse afectada a
la baja en caso de emisién de deuda incremental, tanto por parte de Runtuna como asi también de La
Tahona Inversiones S.A. como consecuencia de estar garantiza por la primera hasta el monto de USD
40 millones.

Liquidez y Estructura de Capital

Relativa flexibilidad financiera: A diciembre 2022 la caja y equivalentes alcanzaban los USD 0,3
millones. En julio 2022 la compaiiia realizo el pago correspondiente a la segunda amortizacion anual
de capital (de cinco) e interés por cerca de USD 4,4 millones por las ON Serie 11. Asimismo, renegocid
el vencimiento de las ON privada por USD 6 millones de capital que tenia vencimiento en septiembre
2022, estirandolo a septiembre 2025. No obstante, las cuotas por cobrar representan USD 17,3 millones,
sumado a las lineas de crédito disponibles con bancos. La liquidez durante 2023 podria verse presionada
de no monetizar nuevas ventas en forma significativa durante el presente ejercicio. De todas formas, la
compafiia tiene flexibilidad para retrasar obras y/o vender su importante stock de lotes a precio de
descuento obteniendo liquidez, adicionalmente a la posibilidad de tener financiamiento adicional con
garantia de las tierras.

Perfil del Negocio

Runtuna S.A. es una sociedad constituida en Uruguay en 2007 que 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 ubicada en
el Departamento de Canelones, a 20 minutos de Montevideo, 10 minutos de Zonamérica y 5 minutos
del Nuevo Aeropuerto de Carrasco. En la actualidad viven més de 2.000 personas en mas de 800 casas
construidas.

La estrategia de la compaiiia 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 proyectos se
segmentan en Barrios Cerrados (Suburbanos), Chacras (rural) y Propiedad Horizontal segun la
reglamentacion aplicable.

A diciembre 2022 Runtuna posee un portafolio de inmuebles para la venta, que segln surge de
estimaciones de la compafiia, estan valuados en USD 4,2 millones.

Los proyectos de Runtuna son los siguientes:

- Club de campo “Lomas de la Tahona” (Lote): se encuentra practicamente comercializado en
su totalidad quedando 1 lote a la venta y 2 macrounidades, y otras tres macrounidades destinadas
al club-house, driving y cancha de golf.
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- Club de campo “Altos de la Tahona”: se encuentra comercializado en su totalidad quedando
una macrounidad destinada al club-house, y cancha de golf.

- “Viiiedos de la Tahona”: comercializado casi en su totalidad, quedando 2 lotes a la venta; esta
orientado a viviendas y espacios para la produccion de vifiedos y contard con un Club House
especialmente disefiado como una bodega boutique.

- “Chacras de la Tahona Fase I”: conformado por treinta chacras rurales de unos 5.000
m2 promedio de las cuales queda una por comercializar.

- Club de campo “Mirador de la Tahona”: continuando la propuesta de Altos de la Tahona como
un nuevo barrio joven, que también se encuentra totalmente comercializado.

- “La Toscana en la Tahona”: ya han sido construidos y comercializados en su totalidad la torre
de apartamentos B y D y culminando con la torre A, quedando prevista la construccion de 4 torres
maés de dos y tres plantas. En el afio 2023 se comienza la construccion de una de las torres.

Adicionalmente, posee proyectos a desarrollar, con terrenos de su propiedad, por un total de 400.888
m2 comercializables que bajo los precios actuales representarian ingresos futuros por USD 61,9
millones. Adicionalmente la venta de proyectos de PH por 4 médulos adicionales a los 3 ya construidos
representaria ingresos por USD 2,5 millones adicionales.

A la fecha, la mayor parte de las inversiones correspondientes a los proyectos desarrollados
comercialmente ya fue realizada. El riesgo de construccion para el negocio de lotes, chacras y
macrolotes se considera moderado dadas las caracteristicas de las obras y la experiencia de la compafiia.
A su vez, debido a que se tratan de ampliaciones de los proyectos actuales existen sinergias con las
inversiones ya realizadas.

A diciembre 2022 la compaiiia presenta créditos por cobrar por USD 17,3 millones, producto de boletos
de reserva realizados, a cobrar durante 2023 la suma de USD 10,1 millones. Del total de USD 17,3
millones, USD 8,2 millones corresponden a créditos por cobrar con la sociedad relacionada La Tahona
Inversiones S.A. (LTI), USD 5,8 millones en 2023 y el resto entre 2024 y 2025.

El grupo, por su parte, a través de LTI suma los siguientes proyectos:

- Cavas de La Tahona I: Consta de dos etapas: La primera consta de 16,7 has, compradas a
Runtuna, y generard 164 lotes vendibles. Este proyecto ha avanzado en sus obras habiendo
realizado un prelanzamiento de 100 lotes durante octubre del 2021 y de los cuales, al dia de la
fecha, ya se han comercializado 77 lotes. En julio del 2022 se realiz6 un segundo lanzamiento de
64 lotes de los cuales se han comercializado hasta la fecha 34 lotes. A diciembre 2022 el total de
dichas ventas ascendieron a USD 12,7 millones.

- Cavasde La Tahona Il: Consta de 15,51 has, compradas también a Runtuna, las cuales permiten
generar 154 lotes. Dicha etapa aln estd en proceso de obras y se estima destinar la venta de la
mayoria de dichos lotes a La Tahona Desarrollos S.A. para que desarrolle lo proyectado en la
nueva emision generando un producto llave en mano. Comercialmente esta etapa tendra un valor
mayor por m2. La inversion en infraestructura prevista, y la ubicacion del predio, permitiran, una
vez lanzado comercialmente el proyecto, defender el valor del m2 ya que se contara con la venta
completa de Cavas I, proyecto que a su vez quedaria integrado al paisaje de Lomas de La Tahona,
y al ingreso a través de Cavas I.

Adicionalmente se desarrollaran los siguientes proyectos:

- Oficinas corporativas: Consiste en el desarrollo de un complejo de oficinas en edificios
“inteligentes” al estilo del Silicon Valley de California (con viabilidad con el centro comercial).

- Centro de entrenamiento de deportes ecuestres: Consiste en el desarrollo de un centro de
entrenamiento de caballos deportivos generando una referencia en la equitacion y los deportes
ecuestres en la region a desarrollarse en el padron 71.033.

- Mirador 11: Consta de 55 hectéareas, las cuales permitiran generar 270 lotes en un predio lindero
a Mirador de La Tahona, cuyo pre-lanzamiento se proyecta para setiembre del 2023. Sera un
barrio joven con una estética similar al Central Park de NYY. Esta tierra fue adquirida a un tercero,
no al grupo Runtuna y se proyecta llegar a un valor de venta de USD 30 millones.

Finalmente, a través de la sociedad La Tahona Desarrollos, el grupo tiene como objeto la adquisicion
de lotes especificos, hoy propiedad de La Tahona inversiones, para la construccion de m2 residenciales,
y posible desarrollo de espacios corporativos con el objeto de optimizar la apreciacion del m2 de la
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tierra. El proyecto comprende la construccion y venta de 250 casas bajo la modalidad de llave en mano
y la compafiia estima una inversion total de USD 125 millones a lo largo de los 5 afios del proyecto.

Administracion y Calidad de los accionistas

La compafiia es controlada por el Sr. Felix Leandro Afién quien posee el 53,4% del paquete accionario.
El 46,6% restante pertenece a Nicolas Afidn (12,4%), Francisco Afidn (12,4%), Ignacio Afion (12,4%),
Maximo Jonas (5,2%), Carlos Paez (2,6%), Jack Orr (0,5%), Gustavo Heber (0,6%) y Carlos Heber
(0,6%). Runtuna, de la mano de sus accionistas surgié en 1993 como uno de los primeros Clubes de
Campo de Uruguay, y actualmente se destaca por su reconocimiento y desarrollo.

Los balances son auditados por Grant Thornton y utilizan Normas Internacionales de Informacion
Financiera (“NIIF”).

Posicion competitiva

Runtuna se ubica en un mercado objetivo de habitantes de Montevideo con un perfil de ingresos alto y
medio-alto, en el que ademéas existe un importante componente de extranjeros que principalmente
trabajan en Zonamérica. Los principales competidores de la compafiia corresponden a los barrios
desarrollados en la zona de Carrasco y otros barrios cerrados en Canelones. En Carrasco se evidencia
una escasez de oferta de terrenos para el desarrollo de nuevos barrios y precios de tierras mas elevados.
La principal fortaleza de La Tahona surge de la marca y la infraestructura ya desarrollada, asi como
también de la ubicacion estratégica de sus barrios. A su vez, los Campos de Golf en los barrios Lomas
(18 hoyos) y Altos (9 hoyos par 3) funcionan como una barrera de entrada para nuevos competidores.

Estrategia del management

La estrategia de la compaiiia 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. La compafiia apunta a la valorizacién
de las tierras, aprovechando las obras de infraestructura ya realizadas y las sinergias que pueden
obtenerse entre los distintos proyectos. En la actualidad la compafiia espera seguir desarrollando nuevos
barrios (Urbanizacion) y continuar incursionando en la venta de condominios de propiedad horizontal
(La Toscana, Olivos y Club del Lago). En los nuevos desarrollos la compafiia buscara un socio
constructor que mitigue el riesgo de construccion y reduzca las necesidades de financiamiento de este
tipo de proyectos.

Riesgo del Sector

El desempefio del negocio inmobiliario estd vinculado a la evolucion de la actividad econémica en
cuanto a la demanda y nivel de precios. No obstante, en periodos de incertidumbre la inversion en
bienes raices puede actuar como reserva de valor. Al tratarse de proyectos de largo plazo, en su
transcurso pueden variar las condiciones econdémicas (inflacion, tipo de cambio, precios), y afectar la
rentabilidad esperada de los emprendimientos. En los Gltimos afios los precios continuaron la tendencia
alcista sin embargo la demanda de viviendas se desacelero.

Factores de Riesgo

- Ciclicidad del mercado inmobiliario, el cual muestra una fuerte correlacién con la economia local.

- Necesidad de aprobaciones gubernamentales.

- Concentracion de contrapartes.

- Necesidad de mantener el volumen de ventas con el fin de hacer frente a sus obligaciones,
mitigado por la conformacion de una cartera de créditos que alcanza para cubrir gran parte de los
servicios de deuda.

Perfil Financiero

Rentabilidad

El EBITDA del ejercicio 2022 ascendi6 a USD 1,6 millones, frente a USD 8,3 millones del afio anterior,
con margen de EBITDA en 34% y 48%, respectivamente. EI margen de EBITDA del 34% se posicion6
algo por debajo del promedio del 38% de los ultimos 11 afios anteriores. Las ventas (escrituras) se
redujeron en 2022 a USD 4,8 millones desde USD 18,6 millones en 2021 y los gastos de administracion
y ventas aumentaron a USD 2 millones desde 1,8 millones 2021.

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. Tanto las ventas de 2022 como de 2021 fueron
impulsadas principalmente por ventas a la compafiia relacionada LTI. En 2022 se le vendieron lotes del
proyecto Chacras de Lomas Il por USD 3,5 millones.
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Para 2023 la compaiiia espera ventas en el orden de los USD 6,5 millones, impulsadas principalmente
por la escrituracion de departamentos del proyecto La Toscana por USD 4 millones, siendo que a la
fecha la compafiia informa haber firmado boletos de compra por la totalidad de los departamentos del
tercer médulo terminado con 16 apartamentos. FIX espera que el EBITDA se mantenga en los niveles
entre 30% / 40%.

Flujo de Fondos

En 2022 el flujo generado por operaciones resulté positivo al igual que los Gltimos 11 afios anteriores,
en esta oportunidad por USD 1,1 millones, frente al promedio de USD 2,5 millones. La variacion del
capital de trabajo fue positiva por USD 6,8 millones debido en gran parte a una disminucién en las
cuentas por cobrar de USD 8,9 millones por cobranzas de ventas realizadas en 2021 a LTI
principalmente, compensado parcialmente por el aumento de inventarios en USD 2,1 millones, dando
como resultado que el flujo de caja operativo resulte positivo en USD 7,9 millones, el que sumado a
variaciones de caja de USD 1,4 millones, se utilizaron para aplicar a las inversiones de capital (USD
1,4 millones), pargo de deuda (USD 7 millones) y pago de dividendos (USD 1 millén).

Flujo de Fondos
m Flujo Generado por las Operaciones ® Flujo de Caja Operativo
Inversiones de Capital m Dividendos
(USD "000) Flujo de Fondos Libre
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Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr

UsD '000 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ventas

7.788  10.620  11.887 8.371 7.122 6.610  18.589 4.829

Flujo Generado por las Operaciones

1194 3167  2.877 366 1172 1918 9165  1.141
Variaci6n del Capital de Trabajo 4407 (1.920) 1413 3175  (L167) 412 (1345  6.778
Flujo de Caja Operativo 5601 1247 4290 3541 5 2330  7.820  7.919

Inversiones de Capital (6416) (8.820) (5910) (3.754) (3480)  (1.435) (2.288) (L377)

Dividendos (3.300) _ R - - - (120)  (1.000)

Flujo de Fondos Libre (4.115) (7573) (1620)  (213)  (3.475) 804 5412 5542

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

Durante 2023 vencen cuotas de boletos de venta firmados por un total de USD 10 millones, con Vencimiento de la Deuda
vencimientos de deuda por USD 6,5 millones (USD 4 millones de ON y USD 2,5 millones préstamo (USD "000)
bancario) e inversiones de capital esperadas por USD 2,2 millones (USD 2 millones a destinar a los 120000 11.000

departamentos en La Toscana).
10000,0
Liquidez y Estructura de capital

Hasta 2019 las necesidades de fondos de la compafiia fueron financiadas con mayor endeudamiento
financiero, llegando ese afio a su pico de USD 32,4 millones, habiendo disminuido a diciembre 2022a 60000 5:000
USD 23 millones, luego de pagos de capital de las ON Serie Il de USD 8 millones en total entre 2020 40000
y 2021. A diciembre 2022 la deuda esta compuesta por las ON Serie Il por USD 12 millones, préstamos
bancarios por USD 2,5 millones y ON privadas por USD 8 millones. En 2023, la compafiia enfrenta ~ 2000.0 266
vencimiento de ON por USD 4 millones y bancarios por USD 2,5 millones. 0 —_—
Caja 2023 2024 2025

8000,0 7.085

Fuente: Informacion de la empresa, Fix Scr
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El ratio de deuda a EBITDA resulté en 14,1x a diciembre 2022, aunque incorporando los créditos por
cobrar de corto plazo el ratio “(EBITDA + créditos por cobrar T+1)/Servicio de Deuda t+1” resulta en
1,5x, al igual que el afio anterior. El ratio Loan to Value, por su parte, resultd en 27%, considerado
conservador, brindando los activos de la compafiia soporte para endeudamiento adicional o
refinanciacion.

Asimismo, siendo que LTI compra principalmente los activos que Runtuna le vende, que tomé deuda
con ese proposito y que la misma estd garantizada por Runtuna, es que se considera la deuda de LTI
como contingente para Runtuna. Incorporando la deuda de LTI, que a diciembre 2022 suma USD 46,8
millones, la deuda consolidada asciende a USD 62,6 millones. La deuda de LTI se compone de ON
privada por USD 7 millones (con vencimiento en diciembre 2023) y ON publicas por USD 40 millones.
Los vencimientos de la ON publica operan a partir de 2026, afio posterior al vencimiento final de las
ON de Runtuna, y es a partir de ese momento que se perfecciona la garantia de Runtuna.

A diciembre 2022 la caja y equivalentes eran de apenas USD 0,3 millones. En agosto 2023 la compafiia
debe afrontar la amortizacion de capital e interés por cerca de USD 4,8 millones por las ON Serie I,
USD 2,6 millones por préstamos bancarios y USD 0,5 millones por intereses de las ON privadas. No
obstante, la liquidez prevista para 2023 es razonable ya que las cuotas por cobrar ese afio representan
USD 10 millones, de los cuales USD 5,8 millones corresponden a la compafiia relacionada LTI (La
Tahona Inversiones), sumado a las lineas de crédito disponibles con bancos por USD 5,5 millones a la
fecha. Cabe aclarar que la ON privada por USD 6 millones con vencimiento en 2022 fue refinanciada
con nuevo vencimiento en septiembre 2025.

La liquidez durante 2023 podria verse presionada de no monetizar nuevas ventas en forma significativa
durante el presente ejercicio. No obstante, la compaiiia tiene la flexibilidad de retrasar obras y/o vender
su importante stock de lotes a precio de descuento obteniendo liquidez, adicionalmente a la posibilidad
de tener financiamiento adicional con garantia de las tierras.

Fondeo y flexibilidad financiera

FIX considera que la flexibilidad financiera de Runtuna es razonable. La compafiia realiz6 dos
emisiones de obligaciones negociables de oferta publica y dos de oferta privada. Adicionalmente, la
compafiia opera con bancos locales con préstamos de mediano / largo plazo. En caso de necesidades de
financiamiento cuenta con el soporte de los activos valuados a precios actuales en aproximadamente
USD 68 millones.
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Vencimiento de la Deuda -
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Anexo |. Resumen Financiero

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

Cifras Consolidadas

Normas Contables NIIF NIIF NIF NIIF
Periodo 2022 2021 2020 2019
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.638 8.289 3.177 2.801
Margen de EBITDA 33,9 44,6 48,1 39,3
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 3,0 111 78 6,7
Margen del Flujo de Fondos Libre 114,8 29,1 13,5 (48,8)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 1,7 22,8 6,0 (2,5)
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 1,7 6,3 2,0 17
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 11 4,8 1,7 17
EBITDA / Servicio de Deuda 0,2 05 0,3 0,5
FGO / Cargos Fijos 1,7 6,3 2,0 1,7
FFL / Servicio de Deuda 0,8 0,4 0,3 (0,4)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,9 0,5 0,3 0,2
FCO / Inversiones de Capital 58 3,4 1,6 0,0

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 25,9 7,0 8,1 11,5
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 14,1 34 9,7 11,6
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 13,9 3,2 9,6 10,5
Costo de Financiamiento Implicito (%) 42,6 9,2 9,7 11,6
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 42,4 9,0 9,6 10,5
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 6,2 57 6,0 55
Balance

Total Activos 57.800 63.419 59.669 50.246
Caja e Inversiones Corrientes 266 1.705 478 2.951
Deuda Corto Plazo 7.085 14.514 7.764 3.486
Deuda Largo Plazo 16.000 14.000 23.211 28.949
Deuda Total 23.085 28.514 30.975 32.435
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 23.085 28.514 30.975 32.435
Deuda Fuera de Balance 46.687 48.000 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 69.772 76.515 30.975 32.435
Total Patrimonio 21.200 21.842 18.216 9.846
Total Capital Ajustado 90.973 98.357 49.191 42.281

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 1.141 9.165 1.918 1.172
Variacion del Capital de Trabajo 6.778 (1.345) 412 (1.167)
Flujo de Caja Operativo (FCO) 7.919 7.820 2.330 5
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (1.377) (2.288) (1.435) (3.480)
Dividendos (1.000) (120) 0 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) 5.542 5.412 894 (3.475)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0

Runtuna S.A.
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Variacién Neta de Deuda (6.980) (4.185) (3.367) 6.059
Variacién Neta del Capital 0 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 0
Variacion de Caja (1.439) 1.227 (2.473) 2.584

Estado de Resultados

Ventas Netas 4.829 18.589 6.610 7.122
Variacion de Ventas (%) 576,7 181,2 (7,2) (14,9)
EBIT Operativo 1.492 8.169 3.098 2.700
Intereses Financieros Brutos 1.551 1.724 1.907 1.647
Alquileres 0 0 0 0
Resultado Neto 358 4.326 720 (258)

Runtuna S.A.
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Anexo Il. Glosario

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.
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Anexo Il — Caracteristicas del Instrumento

Obligaciones Negociables Serie 11 por hasta US$ 20 millones

El 10 de julio 2015 la compafiia emitié Obligaciones Negociables Convertibles en acciones Serie 2
por un valor de U$S 20 millones. Dichas ON se utilizaron para canjear parte de las ON Serie 1 por
U$S 3,3 millones, cancelar el saldo de las ON Serie 1 por US$ 0,725 millones y el remanente
(aproximadamente U$S 16 millones) se va utilizar para el plan de obras contemplados en el
prospecto de emision.

El vencimiento es a 10 afios desde la fecha de emision, 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 bésicos. Los pagos de intereses se realizardn semestralmente a partir de los seis meses
desde la fecha de emision inclusive.

Los titulos incorporardn una opcién de conversion en acciones ordinarias de la compafiia, a partir
del afio 5 desde la fecha de emision. El ratio de conversion se establece en 1.518 (mil quinientas
diez y ocho) acciones por cada titulo a emitir.

El ratio de conversion establece a priori las condiciones econémicas que enfrentara el emisor al
momento de ejercer la opcion de conversion. Bajo el supuesto de emitirse titulos por el monto
maximo de U$S 20 millones y en caso que el 100% de los tenedores de titulos ejerzan la opcion de
convertir, la participacion final en la Compafia que obtendran dichos inversores sera del 23,5% del
capital accionario. Ello representa una valuacion implicita de la empresa post — conversion de U$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 maximo establecido, la participacion
de los inversores en el capital post — conversion se reducird 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 emision

En garantia del pago de los importes adeudados bajo las Obligaciones Negociables Convertibles se
constituira el “Fideicomiso de Garantia Runtuna”, sobre el cual el Emisor transferir los siguientes
activos:

a) Inmuebles (Tierra),
b)  Créditos Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar™),

Valor de las Garantias al 31/12/2022:

El valor total de los activos cedidos al fideicomiso alcanzan los USD 24,5 millones. De esta forma,
la garantia en Inmuebles y Cuentas por Cobrar representa el 198% del monto adeudado a dicha
fecha.

Sustitucion de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a sustituir, total o parcialmente los activos cedidos al fideicomiso.
Dicha sustitucion 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 tasacién, 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 tener
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 amortizacion. Dicha adecuacion no podra realizarse de un modo tal que el valor
de la garantia afectada sea menor al capital pendiente de amortizar, segin las ponderaciones
mencionadas anteriormente. Asimismo, y para valuar los Inmuebles, se tomara la Gltima valuacion
realizada al momento de solicitarse la adecuacion referida.

Runtuna S.A.
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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. EI emisor debera 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, ii) 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 distribucion de dividendos, el Emisor debera
cumplir con las siguientes condiciones:

I. El Emisor podra distribuir dividendos en efectivo en el afio 2015 sobre los resultados
acumulados al cierre del ejercicio 2014.

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

I11. El Emisor no debera 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 deberd 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
ejercicio 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 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.

Organizador: Posadas & Vecino Negocios S.R.L.

Asesor Legal: Estudio Posadas, Posadas & Vecino

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 Corredor de Bolsa S.A.

Auditor Contable del Emisor: Grant Thornton

Ley y jurisdiccion aplicable: Republica Oriental del Uruguay.
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Anexo IV — 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 28 de abril de 2023, confirmé* en Categoria A(uy) a la
calificacion de Emisor y a las Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta USD 20 millones emitidas
por Runtuna S.A.

La Perspectiva es Estable.

Categoria A(uy): "A" nacional implica una solida calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones econdmicas pueden
afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grado mayor 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 calificacion nacional para mostrar una mayor o
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion de la
categoria a la cual se los afiade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccion 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 calificacion con perspectiva estable puede ser cambiada antes de
que la perspectiva se modifique a positiva o negativa si 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 Compafiia.
El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la Posicion Competitiva, y
la Administracion y calidad de los Accionistas.

Fuentes
e  Balances anuales generales auditados hasta el 31/12/2022.

e  Auditor externo a la fecha del dltimo balance: Grant Thornton.
e Informacion de gestion suministrada por la compaiiia.
e  Prospecto del Programa de Emision de Obligaciones Negociables.

e  Suplemento de Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta U$S 20 millones.

Criterios Relacionados

Manual de Procedimiento de Calificacion de Finanzas Corporativas. Registrado ante el Banco Central

del Uruguay, disponible en www.bcu.gub.uy
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Las calificaciones incluidas en este informe fueron solicitadas por el emisor o 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 la calificadora-, ha recibido 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:
HTTP://WWW.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, CRITERIOS
Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A 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. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE
HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS 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 SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com)
Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacién de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables
o del instrumento objeto de calificacion. La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esté prohibida, salvo con permiso.
Todos sus derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se
basa en informacién factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX 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 informacidn factica 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
que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision 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 el alcance de la verificacién por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o
donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion pablica 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, dictdmenes 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 jurisdiccién del emisor y una variedad de otros factores.
Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion mayor de hechos,
ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento
de realizar una calificacion crediticia sera exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan
a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay al mercado en los documentos de oferta y otros 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 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 hipétesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y 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 afectadas por eventos futuros o condiciones que no se
previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion. La informacion contenida en este informe recibida del emisor se proporciona sin
ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A es una opinién en cuanto
a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay ningn individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable por la calificacion. La calificacion s6lo incorpora
los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacion de otro 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 ningtn titulo. Todos los informes
de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas
en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA
DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un sustituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier
razon 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 ningln tipo. Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningin 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, aseguradores, garantes, otros agentes
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 en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacién, publicacién o diseminacion
de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A 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 titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial Services and Markets
Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los informes de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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