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VALOR INSCRIPTO EN EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES DEL BANCO 
CENTRAL DEL URUGUAY POR RESOLUCIÓN DE FECHA ……….………….. DE 
2010 SEGÚN COMUNICADO Nº. …………….. 
 
ESTA INSCRIPCIÓN SOLO ACREDITA QUE SE HA CUMPLIDO CON LOS REQUISITOS 
ESTABLECIDOS LEGAL Y REGLAMENTARIAMENTE, NO SIGNIFICANDO QUE EL 
BANCO CENTRAL DEL URUGUAY EXPRESE UN JUICIO DE VALOR ACERCA DE LA 
EMISIÓN, NI SOBRE EL FUTURO DESENVOLVIMIENTO DE LA SOCIEDAD.  
 
LA VERACIDAD DE LA INFORMACIÓN CONTABLE, FINANCIERA Y ECONÓMICA, ASÍ 
COMO TODA OTRA INFORMACIÓN SUMINISTRADA EN EL PRESENTE PROSPECTO 
ES DE EXCLUSIVA RESPONSABILIDAD DEL DIRECTORIO DE RUNTUNA S.A., Y EN 
LO QUE ES DE SU COMPETENCIA, DE LOS AUDITORES QUE SUSCRIBEN LOS 
INFORMES SOBRE LOS ESTADOS CONTABLES QUE SE ACOMPAÑAN.  
 
EL DIRECTORIO DE  RUNTUNA S.A. MANIFIESTA CON CARÁCTER DE 
DECLARACIÓN JURADA, QUE EL PRESENTE PROSPECTO CONTIENE A LA FECHA 
DE PUBLICACIÓN INFORMACIÓN VERAZ Y SUFICIENTE SOBRE TODO HECHO 
RELEVANTE QUE PUEDA AFECTAR LA SITUACIÓN PATRIMONIAL, ECONÓMICA 
Y FINANCIERA DE LA SOCIEDAD Y DE TODA AQUELLA QUE DEBA SER DE 
CONOCIMIENTO DEL PÚBLICO INVERSOR CON RELACIÓN A LA PRESENTE 
EMISIÓN, CONFORME A LAS NORMAS LEGALES Y REGLAMENTARIAS VIGENTES. 
 
 
 
RUNTUNA S.A.



Aviso importante 
RUNTUNA S.A. (EN ADELANTE “LA TAHONA” O LA “EMISORA” O LA “SOCIEDAD” INDISTINTAMENTE) 
MANIFIESTA QUE LA INFORMACIÓN CONTENIDA EN ESTE PROSPECTO DE EMISIÓN (EN 
ADELANTE EL “PROSPECTO”) RELATIVA A LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES (EN ADELANTE LAS 
“OBLIGACIONES NEGOCIABLES” O LAS “O.N.” INDISTINTAMENTE) A EMITIRSE, ES FIEL Y VERAZ EN 
TODOS LOS ASPECTOS MATERIALES, Y QUE NO CONTIENE OMISIONES NI INDUCE A ERROR. 
  
AL ADOPTAR UNA DECISIÓN DE INVERTIR, LOS INVERSORES DEBEN BASARSE EXCLUSIVAMENTE 
EN SU PROPIO ANÁLISIS DE LOS INSTRUMENTOS QUE SE OFRECEN, DE LAS CARACTERÍSTICAS DE 
LOS MISMOS Y DE LOS RIESGOS INVOLUCRADOS EN SU DECISIÓN DE INVERTIR.  
 
EL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO NO DEBE SER INTERPRETADO COMO ASESORAMIENTO 
LEGAL, COMERCIAL, FINANCIERO, IMPOSITIVO Y/O DE OTRO TIPO. EL PÚBLICO INVERSOR DEBERÁ 
CONSULTAR CON SUS PROPIOS ASESORES RESPECTO DE LOS ASPECTOS Y CONVENCIONES 
LEGALES, COMERCIALES, FINANCIEROS, IMPOSITIVOS Y/O DE OTRO TIPO RELACIONADOS CON 
SU INVERSIÓN EN LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES. 
 
BAJO NINGUNA CIRCUNSTANCIA LA ENTREGA DE ESTE PROSPECTO, O LA OFERTA O VENTA DE 
LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES DEBE TOMARSE COMO INDICATIVA DE QUE NO HA HABIDO 
CAMBIOS ADVERSOS, O SITUACIONES QUE PUEDAN CONDUCIR A CAMBIOS ADVERSOS, EN 
LA SITUACIÓN FINANCIERA, OPERATIVA O DE OTRO TIPO, EN LOS ASUNTOS GENERALES DE 
LA EMISORA O EN OTRAS SOCIEDADES VINCULADAS A ÉSTA, POSTERIORES A LA FECHA DE 
ELABORACIÓN DEL PRESENTE PROSPECTO. 
 
 LA DISTRIBUCIÓN DE ESTE PROSPECTO, ASÍ COMO LA OFERTA, VENTA O ENTREGA DE LAS 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES PUEDE ESTAR LIMITADA POR LA LEY DE CIERTAS JURISDICCIONES. 
EL EMISOR Y LAS INSTITUCIONES INVOLUCRADAS EN LA PRESENTE EMISIÓN SOLICITAN A 
LAS PERSONAS A CUYAS MANOS LLEGUE EL PROSPECTO QUE SE INFORMEN SOBRE LAS 
MENCIONADAS RESTRICCIONES, Y CUMPLAN ACABADAMENTE CON AQUELLAS QUE PUEDAN 
EXISTIR EN CADA JURISDICCIÓN. NI LA EMISORA NI POSADAS & VECINO NEGOCIOS (EN ADELANTE 
EL “ORGANIZADOR” Y/O “AGENTE DE COLOCACIÓN”) TENDRÁN RESPONSABILIDAD ALGUNA POR 
EL INCUMPLIMIENTO A DICHAS NORMAS VIGENTES. 
  
ESTE PROSPECTO NO CONSTITUYE UNA OFERTA DE, O UNA INVITACIÓN A SUSCRIBIR O COMPRAR LAS 
OBLIGACIONES NEGOCIABLES. LA OFERTA PÚBLICA DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE REALIZARÁ 
EXCLUSIVAMENTE A TRAVÉS DE LA BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO. 
 



EN LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES SE PREVÉ 
QUE OBLIGACIONISTAS QUE REPRESENTEN MAS DEL 75% DEL SALDO DEL CAPITAL 
ADEUDADO BAJO LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, ACUERDEN MODIFICACIONES A LOS 
TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES (A MODO DE EJEMPLO, 
OTORGAMIENTO DE QUITAS DE CAPITAL O INTERESES O DE CUALQUIER OTRO MONTO 
ADEUDADO POR LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES, CAMBIOS EN LA MONEDA DE  PAGO, 
MODIFICACIONES EN LAS TASAS DE INTERÉS, MODIFICACIONES EN LAS GARANTÍAS, 
CONCESIÓN DE MAYORES PLAZOS O ESPERAS, REDUCCIÓN DEL PORCENTAJE REQUERIDO 
PARA CONFORMAR UNA MAYORÍA O REDUCCIÓN DE LOS QUÓRUM PARA SESIONAR 
REQUERIDOS O LOS PORCENTAJES DE VOTOS REQUERIDOS PARA LA ADOPCIÓN DE 
CUALQUIER DECISIÓN EN CUALQUIER ASAMBLEA).  
  
ASIMISMO, EN LOS TÉRMINOS Y CONDICIONES DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES 
SE INCLUYEN DISPOSICIONES TENDIENTES AL FUNCIONAMIENTO DE ASAMBLEAS Y 
PROCEDIMIENTOS DE EJECUCIÓN DE LAS OBLIGACIONES NEGOCIABLES LOS QUE SE 
DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO. 
 
EL PRESENTE PROSPECTO FUE COMPLETADO EN JUNIO DE 2010.  
 
 
 
RUNTUNA S.A.



Nota especial referida a declaraciones 
sobre el futuro 

EN EL PRESENTE PROSPECTO SE HAN INCLUIDO DECLARACIONES A FUTURO QUE SE BASAN 
FUNDAMENTALMENTE EN OPINIONES, EXPECTATIVAS Y PROYECCIONES ACTUALES RESPECTO DE 
LOS ACONTECIMIENTOS Y LAS TENDENCIAS FINANCIERAS QUE INCIDIRÁN EN EL FUTURO EN LOS 
NEGOCIOS DE LA SOCIEDAD. MUCHOS FACTORES IMPORTANTES, ADEMÁS DE LOS QUE SE ANALIZAN 
EN OTRAS SECCIONES DEL PRESENTE PROSPECTO (Y DE LOS QUE EN PARTICULAR SEAN DESCRIPTOS EN 
CADA SUPLEMENTO), PODRÍAN GENERAR RESULTADOS REALES MARCADAMENTE DIFERENTES A LOS 
PREVISTOS EN LAS DECLARACIONES A FUTURO, INCLUIDOS ENTRE OTROS: 
 
• CAMBIOS GENERALES ECONÓMICOS, COMERCIALES, POLÍTICOS, LEGALES, SOCIALES, O DE    
  CUALQUIER OTRA ÍNDOLE EN URUGUAY 
• INFLACIÓN 
• VARIACIONES EN LAS TASAS DE INTERÉS Y EN LOS COSTOS DE LOS DEPÓSITOS 
• NORMATIVAS DEL GOBIERNO DE LA REPÚBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY 
• FALLOS ADVERSOS EN PROCESOS LEGALES O ADMINISTRATIVOS 
• FLUCTUACIONES O REDUCCIÓN DEL VALOR DE LAS DEUDA SOBERANA 
• COMPETENCIA EN EL MERCADO 
• DETERIORO DE LA SITUACIÓN COMERCIAL Y ECONÓMICA EN EL PLANO INTERNACIONAL, 
   REGIONAL Y NACIONAL 
• FLUCTUACIONES EN EL TIPO DE CAMBIO DEL DÓLAR 
• LOS FACTORES DE RIESGO ANALIZADOS EN LA SECCIÓN 3.4. PRINCIPALES RIESGOS DE LA      
   OPERACIÓN, DEL PRESENTE PROSPECTO 
 
LOS TÉRMINOS “SE CONSIDERA”, “PODRÍA”, “SERÍA”, “SE ESTIMA”, “CONTINUARÍA”,  “SE PREVÉ”, “SE 
PRETENDE”, “SE ESPERA”, “SE PRONOSTICA”, “SE CREE”, Y OTROS SIMILARES SE PUEDE UTILIZAR PARA 
IDENTIFICAR DECLARACIONES A FUTURO. EN TALES DECLARACIONES SE INCLUYE INFORMACIÓN 
RELATIVA A LOS RESULTADOS DE LAS OPERACIONES. LAS ESTRATEGIAS COMERCIALES, LOS PLANES DE 
FINANCIAMIENTO, LA POSICIÓN COMPETITIVA,  EL ENTORNO DEL SECTOR, POSIBLES OPORTUNIDADES 
DE CRECIMIENTO, LOS EFECTOS DE LAS REGLAMENTACIONES FUTURAS, LOS EFECTOS EN LA 
COMPETENCIA QUE POSIBLEMENTE O SUPUESTAMENTE PODRÍAN PRODUCIRSE EN EL FUTURO. 
ESTAS DECLARACIONES TIENEN VALIDEZ ÚNICAMENTE EN LA FECHA EN QUE FUERON REALIZADAS 
Y LA SOCIEDAD NO ASUME OBLIGACIÓN ALGUNA DE ACTUALIZARLAS EN FORMA PÚBLICA, O 
DE REVISARLAS DESPUÉS DE LA DISTRIBUCIÓN DEL PRESENTE PROSPECTO, DEBIDO A NUEVA 
INFORMACIÓN, HECHOS FUTUROS, U OTROS FACTORES. EN VISTA DE LOS RIESGOS E INCERTIDUMBRES 
MENCIONADOS MÁS ARRIBA, LOS HECHOS Y CIRCUNSTANCIAS FUTUROS QUE SE ANALIZAN EN ESTE 
PROSPECTO, NO CONSTITUYEN UNA GARANTÍA DEL DESEMPEÑO FUTURO Y ES POSIBLE QUE NO 
OCURRAN U OCURRAN DE MANERA DIFERENTE. 
 
RUNTUNA S.A. 
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1. Sumario de términos
y condiciones de la emisión  
1.1. Estructura de la Emisión

Por resolución de Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 5 de enero de 2010, RUNTUNA S.A. 
(en adelante el “Emisor”) resolvió emitir un programa de emisión (en adelante, el “Programa de Emisión”) 
de obligaciones negociables con oferta pública (en adelante, las "Obligaciones Negociables") a emitirse 
en 1 o más series en dólares americanos, al amparo de lo dispuesto en los arts. 27 y siguientes de la ley 
Nº 18.627, así como demás normas reglamentarias y complementarias vigentes o que se dicten en el 
futuro de acuerdo a las condiciones que se señalan más adelante en este Prospecto, delegándose en el 
Directorio del Emisor, la oportunidad de la emisión de cada serie de Obligaciones Negociables dentro 
del Programa de Emisión y la fijación de los términos específicos de cada serie.  
 
Por resolución de Directorio de fecha 5 de enero de 2010, el Emisor resolvió emitir la 1ª Serie de 
Obligaciones Negociables bajo el Programa de Obligaciones Negociables de acuerdo a las condiciones 
que se señalan seguidamente. 

1.2. Resumen de los Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables

Se detallan a continuación las condiciones del Programa de Emisión y de la 1ª Serie de 
Obligaciones Negociables.

Emisor: RUNTUNA S.A.

Instrumento:  Programa de Obligaciones Negociables,
 inscriptas en el Registro de Valores del Banco Central del 

Uruguay por resolución de fecha ……………. de conformidad 
con la Ley de Mercado de Valores y Obligaciones Negociables 
Nº 18.627.

Oferta:  Las Obligaciones Negociables serán ofrecidas mediante oferta 
pública en la Bolsa de Valores de Montevideo.

CONDICIONES GENERALES DEL PROGRAMA 

Monto  Hasta USD 15.000.000 (quince millones de dólares americanos). 

Moneda en que se    
emitirán las series:   Dólares americanos.  

Tipo de Obligaciones  Obligaciones Negociables Escriturales no convertibles en acciones. 
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Utilización de los fondos:   Los fondos serán utilizados por el Emisor para la compra de nuevas 
tierras y para las inversiones necesarias para el desarrollo y urbanización 
de los diferentes clubes de campo, existentes o a desarrollarse, que 
componen el emprendimiento llamado “La Tahona”.  

Vigencia:   5 años a partir de la inscripción del Programa de Emisión en el BCU.

Plazo de repago:   El plazo de las Obligaciones Negociables será determinado en 
oportunidad de la emisión de cada serie. El mismo será entre 6 
meses y 10 años contados desde la fecha de emisión de cada 
una de las series. 

Período de Gracia :  Se determinará en oportunidad de la emisión de cada una de 
las series bajo el Programa de Emisión.

Régimen de amortización:  Se determinará en oportunidad de la emisión de cada una de 
las series bajo el Programa de Emisión.  

Moneda de repago:   Se cancelará en Dólares americanos salvo que por restricción legal no 
se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podrá cancelar en 
moneda local al tipo de cambio interbancario comprador de cierre del 
día anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay. 

Fuente de repago de las series:  No habrá preferencia en el pago de las series (una respecto de las restantes). 
En cuanto a las garantías, cada una de las series tendrá sus propias 
garantías en exclusividad  respecto de las otras series que se emitan bajo 
el presente Programa de Emisión de Obligaciones Negociables.  

Rescate anticipado:  Las series que se emitan bajo el Programa de Emisión incluirán 
el derecho del Emisor de rescatar anticipadamente las 
Obligaciones Negociables emitidas.

Agencia Calificadora   Fitch Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

Aprobación emisiones:   Cada nueva serie que se emita bajo el Programa de Emisión será 
aprobada por el Directorio del Emisor así como las condiciones 
específicas de dicha serie. 

Ley y jurisdicción aplicable:   Ley de la República Oriental del Uruguay
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CONDICIONES DE LA SERIE 1ª
 
Monto:   Hasta US$ 8.000.000  

Moneda:   Dólares americanos.  

Vencimiento:   15 de junio de 2018. 

Denominaciones:   Mínimo U$S 1.000. 

Período de Gracia:   Desde la Fecha de Emisión hasta el 15 de diciembre de 2012, fecha en 
la cual se abonará la primer cuota de amortización de capital. Durante 
ese período se abonarán solamente intereses compensatorios.  

Amortización:   Se amortizará en 12 cuotas iguales, semestrales y consecutivas, 
una vez finalizado el período de gracia (cada cuota de 
amortización corresponde a la 1/12ava parte del Valor Nominal 
del monto emitido). La cuota inicial de amortización se  realizará 
el 15 de diciembre de 2012. La cuota final de amortización se 
realizará el 15 de junio de 2018. Si el Día de Pago de Capital no 
fuese un día hábil bancario, el Día de Pago de Capital será el 
primer día hábil bancario siguiente. Se define “día hábil bancario” 
como un día en el cual los Bancos en el Uruguay se encuentren 
abiertos para la realización de sus operaciones en general. 

Postergación de Pago:  Para el caso que por alguna circunstancia el Emisor no pudiera 
cumplir con alguno de los pagos de amortización de capital 
previstos conforme al Anexo B (vencimiento de Pagos de las 
Obligaciones) del “Fideicomiso de Garantía Runtuna”, entonces 
dicho pago se postergará en forma automática de forma tal que 
su vencimiento coincida con el último pago de amortización de 
capital previsto de acuerdo al documento antes referido.

 Será decisión del Emisor cancelar esta cuota de amortización 
de capital anticipadamente.

 Esta Postergación de Pago podrá ser utilizada por una única vez 
a lo largo de la duración de la emisión y no podrá ser ejercida 
para el último vencimiento según lo establecido en documento 
de Vencimiento de Pagos.

 Esta Postergación de Pago no requerirá de ningún tipo de 
autorización del Representante de los Obligacionistas (salvo su 
obligación de comunicarla conforme se prevé en la presente 
cláusula), los obligacionistas, ni de ninguna otra persona o 
autoridad competente y su ejercicio no supondrá de ninguna 
manera un incumplimiento de las obligaciones asumidas 
por el Emisor en el Fideicomiso de Garantía. Para el caso de 
Postergación de Pago, en el período en que se postergue la 



18

Interés Compensatorio  Las Obligaciones Negociables devengarán intereses sobre el capital no 
amortizado a una tasa fija lineal anual de 7,00%. 

 
 El interés será calculado en base a un año de 360 días y meses de 30 días. 
  
 Los intereses se pagarán semestralmente, contándose el primer 

Período de Intereses a partir de la Fecha de Emisión. El primer Día de 
Pago de Intereses será el 15 de diciembre de 2010. Cada día de pago de 
intereses se denominará Día de Pago de Intereses. Si ese día no fuese un 
día hábil bancario, el Día de Pago de Intereses será el primer día hábil 
bancario siguiente. Se define “día hábil bancario” como un día en el cual 
los Bancos en el Uruguay se encuentren abiertos para la realización de 
sus operaciones en general. 

Interés Moratorio 2 puntos porcentuales por encima de la tasa de interés compensatorio.  

Moneda de Repago  Se cancelará en dólares americanos salvo que por restricción legal no 
se pudiera acceder a dicha moneda. En este caso se podrá cancelar en 
moneda local al tipo de cambio interbancario comprador de cierre del 
día anterior al pago que fije el Banco Central del Uruguay. 

cuota de amortización de capital no se deberá aportar a la Cuenta 
de Pagos el aporte mensual por la cuota parte de capital postergado. 
Dicho aporte de capital mensual que no fue aportado a la Cuenta 
de Pagos en aquella oportunidad, deberá ser aportado en el último 
período previsto en el Vencimiento de Pagos de manera mensual y 
concomitante con el aporte de las cuotas mensuales correspondientes 
al último vencimiento, siempre y cuando el Emisor no haya cancelado la 
cuota postergada en forma anticipada. La Postergación de Pago podrá 
ser declarada por el Representante de los Obligacionistas o ejercida 
por el Emisor durante la vigencia de las Obligaciones Negociables en 
los siguientes supuestos: a) será declarada por el Representante de 
los Obligacionistas en forma automática en caso que el Fiduciario 
le informe que la Cuenta de Pagos no cuenta con el saldo mensual 
establecido en dicha cuenta, y los  Fideicomitentes no lo integraren 
en el plazo establecido en la cláusula 4.1 iv., o b) a solicitud del 
Emisor cuando a su exclusivo juicio las circunstancias o condiciones 
económicas hagan necesaria una flexibilización financiera que amerite 
el ejercicio de la referida postergación. La declaración de Postergación 
de Pagos – en su condición de hecho relevante •, sin perjuicio de quien 
la realice, deberá comunicarse en forma inmediata al Banco Central del 
Uruguay, así como la fecha en que dicho pago postergado se cancele. 
Dicha comunicación también deberá remitirse al Representante de los 
Obligacionistas, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantía y al Agente 
de Pago. Para el caso de Postergación de Pago, se aplicará al pago 
postergado el interés compensatorio definido en el Documento de 
Emisión (7% tasa fija lineal anual).
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   ii) Obras de urbanización de los distintos clubes de campo de acuerdo 
al Plan de urbanización proyectado (en el Anexo I se presenta un detalle 
de las inversiones a realizar en los diferentes proyectos de urbanización). 

Aplicación de los Fondos  Los fondos netos de gastos y comisionesderivados de la suscripción y 
colocación delas Obligaciones Negociables se aplicarán para:

 a) Cancelar el crédito puente con Nuevo Banco Comercial S.A. por USD 
3 millones y

 b) Ejecutar el Plan de Obras y Pagos.Con este fin se crea un fideicomiso de 
administración y garantía denominado “Fideicomiso de Administración 
y Garantía RUNTUNA” y se irán liberando de dicho fideicomiso por el 
Fiduciario de acuerdo a lo estipulado en el “Plan de Pagos y Obras” a 
través de los mecanismos previstos en dicho fideicomiso.

Garantías de la Emisión  En forma previa a la presente emisión, Moraine S.A., Fitrey S.A. y 
Elysen S.A, The Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A., Bolsa 
de Valores de Montevideo S.A., en su carácter de agente fiduciario, 
Nuevo Banco Comercial S.A. en su carácter de beneficiario y Runtuna 
S.A. en calidad de tomador del crédito del Nuevo Banco Comercial 
S.A. en primera instancia y posteriormente en calidad de emisor 

Calificadora de Riesgos  Fitch Uruguay Calificadora de Riesgos S.A. 

Calificación BBB (uy).

Rango de los Títulos  Los Títulos constituirán obligaciones directas y no subordinadas del 
Emisor y tendrán como garantía, el Fideicomiso de Garantía RUNTUNA 
S.A. descripto en el Capítulo 1.8 del Prospecto Informativo.  

 
 Dado que los Títulos constituyen una obligación directa del Emisor, 

complementariamente a las Garantías específicas que cuenta la 
Emisión, el Emisor también responderá con todo su patrimonio menos 
con aquellos bienes y derechos dados en garantía especial de cualquier 
otra deuda de la Emisora por hasta el monto garantizado con dichos 
bienes y derechos. Además cuentan con la garantía solidaria de las 
empresas subsidiarias de Runtuna S.A.

Objeto de la Emisión  El producido de la emisión de las Obligaciones Negociables Serie 1ª. se 
aplicará a: 

 
 i) Cancelación del Préstamo Puente por la suma de US$ 3.000.000 

(dólares americanos tres millones) otorgado por Nuevo Banco 
Comercial S.A. para la compra de tierras. 



20

 Se pactó como condición resolutoria expresa que la modificación 
al Fideicomiso acordada mediante el mismo se resolverá de pleno 
derecho y sin necesidad de trámite alguno en caso de que transcurridos 
180 días desde la suscripción de dicho contrato, RUNTUNA S.A. i) no haya 
realizado la emisión de las Obligaciones Negociables de oferta pública 
en Uruguay, o ii) haya efectuado la oferta pública de Obligaciones 
Negociables pero no hubiera recibido suscripciones por un monto 
mínimo de US$ 3.000.000 (dólares estadounidenses tres millones). Si 
la condición resolutoria aquí prevista se verifica, entonces no regirá la 
modificación del Contrato de Fideicomiso prevista, volviendo a regir 
en consecuencia plenamente la redacción del contrato de fideicomiso 
en la versión suscrita originalmente con fecha 26 de enero de 2010. 

 El patrimonio fideicomitido está integrado con inmuebles que 
fueron transferidos por las compañías subsidiarias del Emisor, 
los que se tomarán al 44,44 % de su valor de tasación; y al que 
eventualmente se le podrán transferir créditos emergentes de las 
promesas de enajenación a plazo de inmuebles, los que se tomarán 
al 78% de su valor nominal y dinero en efectivo que se considerará 
al 100% de su valor. La sumatoria de los bienes fideicomitidos 
conforme los criterios de valuación antedichos deberán tener en 
todo momento una relación de uno a uno con el saldo adeudado. 

 Adicionalmente al Fideicomiso de Garantía, se constituyó un 
Fideicomiso de Administración y Garantía, por el que los fondos netos 

de las Obligaciones Negociables constituyeron un fideicomiso con 
fines de garantía denominado “Fideicomiso de Garantía Runtuna”. 

 Posteriormente, RUNTUNA S.A. en calidad de tomador del crédito 
del Nuevo Banco Comercial S.A. en primera instancia y luego en 
calidad de emisor de las Obligaciones Negociables convino en 
modificar el contrato de Fideicomiso de Garantía celebrado el día 26 
de enero de 2010 entre RUNTUNA S.A., MORAINE S.A., FITREY S.A., 
ELYSEN S.A., THE WINTERBOTHAM TRUST COMPANY (URUGUAY) 
S.A. y el NUEVO BANCO COMERCIAL S.A. Dicho fideicomiso tiene 
como beneficiarios, por una parte, al Nuevo Banco Comercial S.A., 
y por la otra, los titulares de las Obligaciones Negociables a ser 
emitidas, representadas a todos los efectos del presente por la 
Bolsa de Valores de Montevideo. Una vez emitidas las Obligaciones 
Negociables y hasta tanto no se cancele la deuda de RUNTUNA 
con el Nuevo Banco Comercial S.A., se entenderá por Beneficiarios 
al Nuevo Banco Comercial S.A. y a los titulares de las Obligaciones 
Negociables en pie de igualdad. Cancelada la deuda con el Nuevo

 Banco Comercial S.A. la calidad de beneficiario será 
exclusiva  para los titulares de las Obligaciones Negociables.
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 Fiduciario del Fideicomiso de
Garantía: The Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A.

Fecha de emisión 8 de julio de 2010.

Período de Suscripción 
e Integración  La suscripción deberá realizarse el día 5 de julio de 2010 desde 

la hora 9 hasta la hora 17. 

 Las Obligaciones Negociables se adjudicarán a los oferentes 
al cierre del período de suscripción, mediante el sistema de 
licitación por precio ofertado, adjudicándose a los mayores 
precios hasta completar el monto máximo de la emisión de 
la serie que se trate y prorrateándose entre oferentes con 
igual precio. La adjudicación de las Obligaciones Negociables 
de la Serie 1ª. se efectuará a través de la Bolsa de Valores de 
Montevideo, reservándose el derecho el Emisor de aceptar un 
monto de suscripción de la Serie 1ª del Programa de Emisión 
inferior a USD 8.000.000, y siempre superior a USD 3.000.000. 

 
 La integración del monto adjudicado se realizará dentro de los 

tres días hábiles siguientes a contar desde el cierre del período 
de suscripción procediéndose a la emisión en el tercero de los 
días referidos para la integración.

Opción de rescate:  El Emisor podrá optar por rescatar anticipadamente la totalidad 
o parte de las Obligaciones Negociables Serie 1ª (capital 

de gastos y comisiones derivados de la suscripción y colocación de la 1ª 
Serie de las Obligaciones Negociables (menos el monto necesario para 
cancelar el capital del préstamo puente celebrado con el Nuevo Banco 
Comercial S.A. por USD 3.000.000) se transferirán a dicho fideicomiso 
y se irán liberando por el Fiduciario para destinarlo a pagos y obras 
en inmuebles que son propiedad de las subsidiarias, de acuerdo a 
lo estipulado en el Plan de Obras y Pagos a través de los mecanismos 
previstos en dicho fideicomiso. Dicho Fideicomiso de Administración 
y Garantía se resolverá de pleno derecho y sin necesidad de trámite 
alguno en caso de que transcurridos 180 días desde la suscripción 
del presente, el Fideicomitente i) no haya realizado la emisión de las 
Obligaciones Negociables de oferta pública en Uruguay, o ii) haya 
efectuado la oferta pública de Obligaciones Negociables pero no 
hubiera recibido suscripciones por un monto mínimo de US$ 3.000.000 
(dólares estadounidenses tres millones). 

 Se desarrolla con mayor profundidad este tema en el apartado 1.8 y 1.9 
del Capítulo 1 del presente Prospecto.
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de intereses devengados hasta el día del rescate) con una 
notificación al Representante de los Obligacionistas, al Agente 
de Pago y al Banco Central del Uruguay no menor a 60 días 
corridos. Esta opción podrá ser ejercida en cualquier momento 
posterior al 4to aniversario de la emisión de las Obligaciones 
Negociables Serie 1ª. El precio de rescate se estipula en los 
siguientes valores de acuerdo al período en el que se realiza:

 - 15.6.2014 al 14.6.2015 Valor de Rescate 105%
 - 15.6.2015 al 14.6.2016 Valor de Rescate 104%
 - 15.6.2016 al 14.6.2017 Valor de Rescate 103%
 - 15.6.2017 al 14.6.2018 Valor de Rescate 102%

Tributos  Será de cargo del Emisor todo tributo existente o que se cree en el 
futuro que grave la emisión de las Obligaciones Negociables y/o 
los pagos a efectuar como consecuencia de las mismas, quedando 
excluidos de esta obligación los tributos que pudieran gravar la 
tenencia de los títulos por parte de los inversores, su circulación 
o la renta que generen en cabeza de los mismos, en cuyo caso, 
el Emisor pagará los intereses o el capital correspondientes 
netos de cualquier tributo que debiera ser liquidado por su 
eventual calidad de agente de retención. Asimismo será de 
cargo del Emisor todos los gastos, tributos, honorarios y costos 
que se generen de la ejecución judicial o extrajudicial de las 
Obligaciones Negociables debido al incumplimiento del Emisor 
o por el requerimiento de cumplimiento que le haga a éste el 
Representante de los Obligacionistas.

Comisión de distribución  0.25%. El importe correspondiente a la comisión deberá 
deducirse del precio a integrar.

Inscripción:  Las Obligaciones Negociables de la primera serie fueron 
inscriptas en el Registro del Mercado de Valores por Resolución 
Nº ………… del Banco Central del Uruguay de fecha …………  
……………. de 2010.

Agente Organizador  Posadas & Vecino Negocios

Representante
de los Obligacionistas  Bolsa de Valores de Montevideo
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Agente de Pago  Nuevo Banco Comercial S.A.
Entidad Registrante  Bolsa de Valores de Montevideo
Asesor Legal de la Emisión  Posadas, Posadas & Vecino Abogados
Asesor Legal del Emisor  Guyer & Regules
Auditor Contable del Emisor  Grant Thornton
Ley y jurisdicción aplicable  República Oriental del Uruguay

Actuación de obligacionistas  1. Los titulares de Obligaciones Negociables (“Obligacionistas”) 
podrán actuar en Asamblea de Obligacionistas o fuera de ella, 
según se explica en el  Capítulo 1.13 de este Prospecto.

 2. Para decidir sobre el otorgamiento de quitas, 
modificaciones en los términos y condiciones de la 
emisión correspondiente, saneamiento de situaciones de 
incumplimiento con carácter retroactivo, y/o concesión de 
mayores plazos o esperas, se necesitará contar con el voto 
favorable de una mayoría especial de Obligacionistas que 
representen el 75% del saldo de capital adeudado de esta 
serie con derecho de voto. Esta decisión será vinculante 
para todos los tenedores de Obligaciones Negociables de 
la correspondiente serie.

 3. A fin de determinar los quórum para sesionar y las mayorías 
correspondientes para adoptar resoluciones, no se tendrán en 
cuenta ni tendrán derecho a voto las Obligaciones Negociables 
que hubieran sido adquiridas por el Emisor, sus accionistas, las 
sociedades controladas por el Emisor de conformidad con lo 
establecido en el art. 49 de la Ley de Sociedades Comerciales, 
los integrantes del Directorio del Emisor, síndico o integrantes 
de la Comisión Fiscal, o personal gerencial del Emisor.

Causales de Incumplimiento 
del Emisor: Se producirá la caducidad anticipada de todos los plazos 

bajo las Obligaciones Negociables de la 1ª Serie, volviéndose 
exigibles todos los importes vencidos y no vencidos bajo las 
Obligaciones Negociables, ya sea Capital e intereses, en los 
siguientes casos:

 i) No pago: En caso de no pago por parte del Emisor de cualquier 
importe correspondiente al pago de Capital o intereses adeudado 
bajo las Obligaciones Negociables según lo dispuesto en las cláusulas 
5 y 6 del Documento de Emisión, siempre que dicho incumplimiento 
no hubiera sido remediado dentro de los cinco Días Hábiles Bancarios 
siguientes a la fecha de pago de que se trate.
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 ii) Procedimientos de ejecución: Se trabase sobre cualquier 
parte de los bienes, activos o ingresos del Emisor o cualquiera 
de sus subsidiarias, un embargo genérico, específico y/o secuestro, 
como consecuencia de uno o más reclamos contra el Emisor que 
superen conjuntamente la suma de US$ 1.000.000 y tal medida no 
se levantare dentro de los 90 días corridos de haber sido legalmente 
notificada al Emisor o a la subsidiaria, según sea el caso.

 
 iii) Concordato o Quiebra: El Emisor o cualquiera de sus 

subsidiarias solicite concordato, moratoria o su propia quiebra, 
o las mismas sean decretadas a solicitud de terceros y, en este 
último caso, no se levanten dentro de los 30 días corridos 
siguientes de haber sido legalmente notificado el Emisor o a la 
subsidiaria, según sea el caso.

 iv) Liquidación: Se dicte una orden o se adopte una 
resolución efectiva para la liquidación o disolución del Emisor o 
cualquiera de sus subsidiarias, y no se levante dentro de los 30 
días corridos siguientes de haber sido legalmente adoptada o 
notificada al Emisor o a la subsidiaria, según sea el caso.

 v) Declaraciones falsas: Que cualquier declaración efectuada 
o documento presentado por el Emisor al Representante de 
los Obligacionistas, a la Bolsa o al Banco Central del Uruguay 
hayan sido denunciados por cualquiera de éstos a la justicia 
por contener falsedades materiales, información relevante 
materialmente distorsionada o manipulada u ocultaciones 
relevantes que hubieren sido determinantes en la decisión de 
un inversor diligente.

 vi) Incumplimientos: Que el Emisor haya incumplido, 
comunicándose tal extremo mediante denuncia por escrito 
del Representante de los Obligacionistas, Agente de Pago o del 
Fiduciario de los Fideicomisos, de cualquier obligación contenida 
en: 

  i) el Documento de Emisión 
  ii) en el Contrato de Representación de los Obligacionistas
  iii) en los Contratos de Fideicomiso 
  iv) en el Contrato de Agente de Pago
  v) en el Contrato de Entidad Registrante; pero siempre y en  

 todos los casos condicionado a que en el contrato   
 correspondiente  o en el Documento de Emisión se establezca que 

  el incumplimiento de la obligación contractual en cuestión  
  constituye un incumplimiento sustancial que determina la 
 exigibilidad anticipada de las Obligaciones Negociables. 
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 En todos los casos, el incumplimiento antes mencionado debe 
mantenerse por más de 30 días corridos a partir de dicha denuncia.

 vii) Incumplimiento de normas fiscales aplicables: Que con 
posterioridad a la emisión se produjera por parte del Emisor un 
incumplimiento de sus obligaciones tributarias por un monto 
superior a US$ 1.000.000 incluidas las sanciones correspondientes 
y siempre que el Emisor haya sido notificado de tal determinación 
por parte de la Dirección General Impositiva (DGI), y siempre que 
dicha determinación no sea dejada sin efecto dentro de los 120 
días corridos siguientes a partir de la resolución firme dictada por 
la Administración Tributaria.

 viii) Incumplimiento en otras series emitidas bajo el mismo 
programa de emisión: cuando se produzca una causal 
de exigibilidad anticipada en cualquiera de las series de 
Obligaciones Negociables a emitirse bajo el Programa.

 ix) Invalidez: Que cualquier disposición de este Documento o 
de cualquiera de los Contratos de Fideicomiso fuera declarada 
inválida o ilegal y dicha situación no se hubiera remediado en 
el plazo de 60 días corridos siguientes.

Covenants:  Endeudamiento: El Emisor deberá mantener un ratio de 
endeudamiento inferior o igual a 65% al cierre de los primeros 
dos ejercicios anuales, coincidentes con el período de gracia 
de capital (ejercicios cerrados a 31•12•2010 y 31•12•2011), y 
de 50% a partir del ejercicio cerrado el 31•12•2012 y hasta el 
Vencimiento de la Serie 1ª de Obligaciones Negociables.

 Pari Passu: Las obligaciones asumidas por el Emisor en este 
Documento estarán en todo momento, cuando menos en un 
mismo grado de preferencia que las demás deudas financieras no 
garantizadas contraídas o que contraiga en un futuro el Emisor.

 Cobertura de Servicio de Deuda. El Emisor deberá mantener un 
ratio de cobertura de servicio de deuda al cierre de su ejercicio anual que: 
i) deberá ser mayor o igual a 1,25 para el año 2012, ii) deberá ser mayor 
o igual en 1,5 para el año 2013 y iii) deberá ser mayor o igual a 2 para el 
año 2014 y hasta el repago de la 1ª. Serie de Obligaciones Negociables. 
Para el caso de que se postergue la amortización de una cuota de 
capital, la misma no será considerada en el cálculo de este ratio para ese 
período. Esta cuota se considerará para el cálculo del ratio para el último 
período de amortización. Será decisión del Emisor cancelar esta cuota de 
amortización de capital anticipadamente, por lo que una vez cancelada 
no se deberá tomar en cuenta para el cálculo de este ratio.
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 • Dividendos. Respecto de la distribución de dividendos el 
Emisor deberá cumplir con las siguientes condiciones:  
 i) El Emisor no podrá distribuir dividendos en efectivo, ni 
provisionales ni definitivos, durante el período de gracia de las 
Obligaciones Negociables (ejercicios cerrados a 31•12•2010 y 
31• 12•2011). 

  ii) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, 
ni provisionales ni definitivos, que superen el 50% de los 
resultados acumulados para los ejercicios 2012 y 2013. 

  iii) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, 
ni provisionales ni definitivos, que superen el 60% de los 
resultados acumulados para los ejercicios 2014 y 2015. 

  iv) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, 
ni provisionales ni definitivos, que superen el 100% de los 
resultados acumulados para los ejercicios 2016 y 2017. 

 Adicionalmente, y para poder hacer efectiva la distribución 
de dividendos que se hace referencia en los literales ii) a iv), se 
deberá cumplir con las siguientes condiciones:

 • El Emisor deberá mantener un ratio de cobertura de deuda al 
cierre de su ejercicio anual que: 

  i) deberá ser mayor o igual a 1 para el año 2012
  ii) deber ser mayor o igual a 1,5 para el año 2013
  iii) deberá ser mayor o igual a 2 para el año 2014 y hasta el          
  repago de la 1ª. Serie de Obligaciones Negociables.

 • El Emisor muestre un ratio de prueba ácida menor, mayor a 1 
al cierre de cada ejercicio económico. 

 Adicionalmente, para el caso que ejerza la posibilidad de 
postergación de una cuota de amortización de capital, el 
Emisor no podrá distribuir dividendos hasta que dicha cuota 
sea cancelada.

 • Nuevas Inversiones. Es importante que el Emisor retenga 
caja suficiente para el pago de las O.N., y por lo tanto el 
Emisor se abstendrá de realizar nuevas inversiones ajenas al 
objeto principal de desarrollo de proyectos inmobiliarios y 
actividades conexas, salvo autorización expresa y por escrito 
de los Beneficiarios o sus representantes. En el caso de aquellas 
inversiones que sean necesarias para el funcionamiento 
adecuado de las operaciones, podrán ser realizadas siempre y 
cuando la financiación se enmarque dentro de la generación 
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de fondos establecida del proyecto, nuevos aportes de capital 
o endeudamiento adicional, siempre que se cumpla con las 
restricciones y obligaciones adicionales asumidas por el Emisor, 
que se describieron en esta sección.

 Se desarrolla con mayor profundidad este tema  en el apartado 
1.11 del Capítulo 1 del presente Prospecto.

1.3. Objeto de la emisión

Los fondos obtenidos con la emisión de Obligaciones Negociables Serie 1ª serán aplicados
a los siguientes fines por parte del Emisor:

       a. Cancelación del préstamo puente con el Nuevo Banco Comercial (NBC) 
            por USD 3 millones

Con fecha 26 de enero de 2010 el Nuevo Banco Comercial S.A., concedió un crédito al
Emisor por USD 3.000.000 (dólares americanos tres millones) el cual fue garantizado con un
Fideicomiso de Garantía celebrado el mismo día. Dicho crédito se solicitó para los siguientes fines:

1. Pago de USD 1,4 millones como parte del valor de compra de los terrenos para La Tahona fase II. El 
precio total de la operación fue de USD 1,9 millones. El resto del precio USD 0,5 millones fue provisto con 
fondos de los accionistas). La compra de estas tierras se concretó el 02 de marzo de 2010. Los terrenos 
adquiridos corresponden a seis fracciones rurales contiguas de campo sin construcciones en un total de 
cincuenta y dos hectáreas cinco mil setecientos veinticinco metros (52 hás 5725 mts), divididas en los 
padrones Nro. 6.879, 50.932, 50.933, 50.934, 50.935 y 50.936 linderos al Club de Campo Lomas de la Tahona.
 
2. Pago de USD 1.4 millones como cuota parte del precio de compra de lotes del Club de Campo 
Altos de La Tahona.
  
3. Inversión parcial en la Casa Club de Altos de la Tahona por USD 0,2 millones. Esta obra se
proyecta terminar antes de la fecha de lanzamiento de las Obligaciones Negociables.

Este crédito puente será cancelado con parte de los fondos obtenidos en la emisión de
Obligaciones Negociables Serie 1ª.

      b. Financiamiento de inversiones por concepto de urbanización por USD 5 millones
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Los restantes USD 5.000.000 de la emisión netos de gastos y comisiones de la Emisión, serán aplicados al 
programa de urbanización proyectado en el emprendimiento La Tahona:

a) En los nuevos Clubes de Campo: Viñedos de la Tahona, Chacras de la Tahona, Lomas de La Tahona Fase 
II y Chacras de La Tahona Fase II, en tierras que ya son propiedad del emprendimiento

b) En algunas inversiones menores en los Clubes de Campo ya terminados: Lomas de La Tahona y 
Altos de La Tahona. En el Anexo I se presenta un detalle de las inversiones a realizar en los 
diferentes proyectos.

1.4. Forma. Denominación. Amortización. Intereses.

Las Obligaciones Negociables que se emitan bajo el Programa de Emisión serán escriturales, no 
convertibles en acciones. El modelo de Documento de Emisión de la 1ª serie de Obligaciones 
Negociables a emitirse bajo el Programa de Emisión se encuentra desarrollado en el Capítulo 12 
del presente Prospecto. El Documento de Emisión original de la serie correspondiente será 
mantenido en custodia por la Bolsa de Valores de Montevideo en su condición de Entidad 
Registrante conforme las condiciones señaladas en dicho contrato.

La denominación mínima que puede suscribirse en el caso de la Serie 1ª será de US$ 1.000
(mil Dólares americanos). A efectos de acreditar la tenencia de Obligaciones Negociables,
se reconocerá únicamente como válido los registros de la Entidad Registrante.

La existencia de un plazo de gracia para la amortización de capital bajo cada una de las
series que se emitan bajo el Programa de Emisión así como el régimen de amortización de
las mismas, se determinará en oportunidad de la emisión de cada una de las series.

En tal sentido, la Serie 1ª de Obligaciones Negociables contará con un plazo de gracia hasta
el día 15 de diciembre de 2012 (fecha de pago de la primer cuota de amortización de
capital), período durante el cual no se amortizará capital pero sí deberán abonarse intereses
compensatorios. Se amortizará en 12 cuotas iguales, semestrales y consecutivas, una vez
finalizado el período de gracia (cada cuota de amortización corresponde a la 1/12ava parte
del Valor Nominal del monto emitido). La cuota inicial de amortización se realizará el 15 de
diciembre de 2012. La cuota final de amortización se realizará el 15 de junio de 2018. Si el
Día de Pago de Capital no fuese un día hábil bancario, el Día de Pago de Capital será el
primer día hábil bancario siguiente. Se define “día hábil bancario” como un día en el cual los
Bancos en el Uruguay se encuentren abiertos para la realización de sus operaciones en general.

Los intereses se abonarán semestralmente, contándose el primer Período de Intereses a
partir de la Fecha de Emisión. El primer Período de Intereses de cada una de las series
comienza en la Fecha de Emisión y termina el día inmediato anterior al primer Día de Pago
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de Intereses. Cada Período de Intereses siguiente, comenzará el Día de Pago de Intereses
de que se trate y vencerá el día inmediato anterior al siguiente Día de Pago de Intereses.

El primer Día de Pago de Intereses para la 1ª Serie de Obligaciones Negociables será el 
15 de Diciembre de 2010.

Los intereses serán calculados sobre la base de un año de 360 días y meses de 30 días.

Los intereses serán abonados por Nuevo Banco Comercial S.A., actuando en calidad de
Agente de Pago quien de acuerdo a la información que surja de sus registros distribuirá
entre los tenedores de Obligaciones Negociables de cada serie a prorrata de sus respectivos capitales.

En virtud de lo establecido en las normas tributarias vigentes (Ley 18.083 de fecha 27 de
diciembre de 2006, Decretos 148/007 y 149/007 ambos de fecha 26 de abril de 2007 y las
Resoluciones 662/007 de 29 de junio de 2007 y 981/007 de 29 de agosto de 2007) el Agente
de Pago, por cuenta y orden del Emisor, deberá retener sobre cada pago de intereses que
se efectúe bajo las Obligaciones Negociables, los impuestos aplicables a tales rendimientos
(actualmente el Impuesto a la Renta de las Personas Físicas o “IRPF” y el Impuesto a la
Renta de No Residentes o “IRNR”), excepto para aquellos titulares de Obligaciones
Negociables que no sean sujetos pasivos de tales impuestos.

A tales efectos, cuando corresponda dichos Obligacionistas deberán notificar a la Entidad Registrante, del 
día hábil anterior a cada Día de Pago de Intereses, que no correspondeefectuar tal retención; 
circunstancia que deberá acreditarse mediante una certificación emitida por contador público.

La Entidad Registrante deberá informar al Agente de Pago y al Emisor, el día hábil anterior a
cada Día de Pago de Intereses: i) la nómina de Obligacionistas que no hayan presentado la
notificación referida anteriormente (y respecto de los cuales, se practicarán por tanto las
retenciones); y ii) el monto de Obligaciones Negociables de las cuales es titular; a fin de que
el Agente de Pago y el Emisor puedan calcular el monto de la retención aplicable a cada
Obligacionista y que el Emisor pueda emitir los resguardos pertinentes y realizar las
declaraciones juradas previstas en las normas tributarias vigentes.

La adquisición de las Obligaciones Negociables emitidas bajo el Programa de Emisión
supone la aceptación expresa por parte de los Obligacionistas de la posibilidad de que la
Bolsa de Valores de Montevideo entregue al Emisor la información referida previamente, a
los solos efectos de que el Emisor pueda cumplir con las normas tributarias vigentes.
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1.5. Contrato de Representante de los Obligacionistas

Runtuna S.A. ha celebrado con la Bolsa de Valores de Montevideo, un contrato por el cual le
ha encomendado la defensa de los derechos e intereses de los Obligacionistas. Por este
contrato la Bolsa de Valores de Montevideo, se obliga a:
 
a) controlar las suscripciones e integraciones efectuadas
b) asumir la representación legal de los obligacionistas, con el alcance previsto en el referido 
Contrato, en el Contrato de Fideicomiso de Garantía y el Documento de Emisión
c) Defender los derechos e intereses colectivos de los Obligacionistas durante la vigencia del 
empréstito y hasta su cancelación total con el alcance previsto en el presente Contrato y en el Contrato 
de Fideicomiso de Garantía y en el Documento de las Obligaciones Negociables Serie 1ª. Sin 
perjuicio de lo anterior, el Representante no asume ningún tipo de compromiso o responsabilidad 
respecto del repago del capital o intereses de las Obligaciones Negociables Serie 1ª por parte del 
Emisor, siendo dicho aspecto de exclusivo riesgo del Obligacionista.

El Representante actuando a nombre propio y en representación de los Obligacionistas podrá
en cualquier momento acordar y otorgar con el Emisor las modificaciones al presente Contrato 
de Representante que estime pertinente, con alguno o algunos de los siguientes propósitos:

a) agregar obligaciones o restricciones o declaraciones del Emisor que sirvan de protección 
adicional a los Obligacionistas; b) aclarar cualquier ambigüedad o disposición dudosa 
contenida en el Contrato de Representante de los Obligacionistas, sus modificaciones o en el
Documento de Emisión c) modificar cualquier disposición del Contrato de Representante de los 
Obligacionistas de carácter  formal o técnico que, a su juicio, no resulte perjudicial para los 
intereses de los Obligacionistas o para corregir un error manifiesto. 

Toda modificación deberá ser inmediatamente comunicada a las Bolsas en las
cuales las Obligaciones Negociables Serie 1ª coticen, al Banco Central del Uruguay y a los
Obligacionistas (a éstos ya sea en los domicilios declarados ante la Entidad Registrante, o
mediante publicación en dos diarios de amplia circulación en la capital, por tres días
consecutivos indicando que existe documentación a su disposición. La publicación no
indicará ni su contenido ni alcance).

Mediante el Contrato de referencia, los Obligacionistas y el Emisor exoneran al
Representante de los Obligacionistas por los resultados de su gestión, así como por la
realización de cualquier medida tendiente a proteger los derechos de los Obligacionistas,
salvo en los casos de dolo o culpa grave. Finalmente, el Representante de los
Obligacionistas no es responsable por el contenido y alcance del Prospecto ni el Documento
de Emisión de las Obligaciones Negociables.

El Contrato de Representante de los Obligacionistas debidamente firmado se encuentra a
disposición del público, en la sede de la Bolsa de Valores de Montevideo en la calle
Misiones 1400 de la ciudad de Montevideo, y en el Registro del Mercado de Valores del
Banco Central del Uruguay.
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1.6 Contrato de Agente de Pago

Runtuna S.A. ha designado a Nuevo Banco Comercial S.A. como Agente de Pago de las
Obligaciones Negociables a ser emitidas bajo el Programa de Emisión, a cuyos efectos ha
celebrado un Contrato de Agente de Pago con la referida institución.

En mérito a ello, Nuevo Banco Comercial S.A. pagará a su vencimiento (o cuando
corresponda en caso que el Emisor ejerza la opción de rescate que establecerán las series
de Obligaciones Negociables a emitirse) por cuenta y orden del Emisor, los intereses y el
capital correspondiente a las Obligaciones Negociables emitidas a los respectivos titulares
(según registro que llevará la Bolsa de Valores de Montevideo actuando como Entidad
Registrante), previa provisión de fondos por parte del Emisor.

El Agente de Pago no asume ningún tipo de responsabilidad para el caso de ausencia de la
provisión de fondos por parte del Emisor o del Fiduciario del Fideicomiso de Garantía, según
corresponda. Sin perjuicio de ello, en caso de que la provisión de fondos fuere insuficiente
para hacer frente al pago de la totalidad de las obligaciones del Emisor bajo las
Obligaciones en la fecha de vencimiento que corresponda, el Agente de Pago queda
irrevocablemente autorizado por el Emisor, a prorratear los fondos entregados entre todos
los titulares de las Obligaciones, reteniendo los fondos que correspondan a favor de
aquellos titulares que no se presenten a su cobro o que no hubieran cursado instrucciones
para la transferencia a cuentas bancarias, por el plazo de 60 días corridos (desde la fecha
prevista para el pago), vencidos los cuales el Agente de Pago procederá de acuerdo con lo
establecido en la cláusula 2.6 del contrato de Agente de Pago. El Agente de Pago no asume
ningún tipo de responsabilidad por los eventuales perjuicios que el pago a prorrata pudiera
ocasionar a los Obligacionistas.

El Contrato de Agente de Pago debidamente firmado se encuentra a disposición del público,
en la sede de Nuevo Banco Comercial S.A. en la calle Misiones 1399 de la ciudad de
Montevideo, y en el Registro del Mercado de Valores del Banco Central del Uruguay.

1.7. Contrato de Entidad Registrante

Runtuna S.A. ha designado a la Bolsa de Valores de Montevideo para que actúe como
“entidad registrante” del Programa de Emisión de Obligaciones Negociables, de acuerdo a lo
dispuesto por los arts. 8 a 12 de la Ley N° 18.627, por la reglamentación vigente y la que se
dicte en el futuro y por las estipulaciones establecidas en el contrato celebrado entre las partes.

La Bolsa de Valores de Montevideo llevará un registro de las Obligaciones Negociables
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Serie 1ª, emitidas bajo el formato de anotación en cuenta en forma electrónica, así como
cuentas de cada uno de los suscriptores de las Obligaciones Negociables Serie 1ª.

La Bolsa de Valores de Montevideo será quien reciba las suscripciones de los
obligacionistas por lo que tomará dicha información a los efectos de su rol de Entidad
Registrante. Todos los suscriptores de las Obligaciones Negociables Serie 1ª deberán
presentarse ante la Entidad Registrante y suscribir la documentación de estilo que la Entidad
Registrante le requiera a tales efectos, bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no
quedarán incluidos en el Registro como titulares de las Obligaciones Negociables Serie 1ª,
ni podrán transferir ni gravar en modo alguno las Obligaciones Negociables Serie 1ª.

Las personas que resulten de las anotaciones en cuenta a ser llevadas por la Entidad
Registrante como titulares de derechos respecto de las Obligaciones Negociables Serie 1ª,
tendrán derecho a solicitar a la Entidad Registrante la emisión de una nueva constancia
acreditante de tal extremo. Para la emisión de una constancia por parte de la Entidad
Registrante a un obligacionista respecto del cual ya se hubiera emitido una constancia,
deberá presentarse la constancia anterior. En caso de extravío o hurto de tal constancia, la
Entidad Registrante podrá exigir la constitución de garantías suficientes por parte del
solicitante para la emisión de una segunda constancia, o el cumplimiento de los procesos o
requisitos que estime pertinentes para anular la constancia emitida con anterioridad.

Cualquier modificación en la titularidad de las Obligaciones Negociables Serie 1ª, así como
cualquier constitución o transmisión de derechos reales y/o gravámenes sobre las mismas,
deberá ser notificada a la Entidad Registrante por su titular registrado, a los efectos de que
ésta realice la transferencia contable correspondiente y emita las constancias respectivas.
Dicha notificación deberá incluir, además de la indicación precisa de los nuevos
inversionistas o titulares de derechos reales, su domicilio, documento de identidad si
correspondiere, Registro Único de Contribuyentes si correspondiera, teléfono, fax y demás
datos necesarios para su mejor identificación. Todos los adquirentes o titulares de derechos
reales sobre las Obligaciones Negociables Serie 1ª deberán presentarse ante la Entidad
Registrante y suscribir la documentación de estilo que la Entidad Registrante le requiera a
tales bajo apercibimiento de que si no lo hicieren, no serán incorporados al Registro.

La transmisión de las Obligaciones Negociables Serie 1ª, así como la constitución de
derechos reales sobre las mismas, serán oponibles frente a terceros recién desde el momento en 
que se haya practicado por parte de la Entidad Registrante la inscripción de dicha transferencia o 
constitución de derechos reales en el registro correspondiente a dichos efectos.

El Contrato de Entidad Registrante, debidamente firmado, se encuentra a disposición del
público, en la sede de la Bolsa de Valores de Montevideo y en el Registro del Mercado de
Valores del Banco Central del Uruguay.
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1.8. Contrato de Fideicomiso de Garantía

I.8.1. Constitución del Fideicomiso.

En forma previa a la presente emisión, Moraine S.A., Fitrey S.A. y Elysen S.A, The  Winterbotham 
Trust Company (Uruguay) S.A., Bolsa de Valores de Montevideo S.A., en su carácter de agente 
fiduciario, Nuevo Banco Comercial S.A. en su carácter de beneficiario y Runtuna S.A. en 
calidad de tomador del crédito del Nuevo Banco Comercial S.A. en primera instancia y 
posteriormente en calidad de emisor de las Obligaciones Negociables constituyeron un 
fideicomiso con fines de garantía denominado “Fideicomiso de Garantía Runtuna”.

Posteriormente, RUNTUNA S.A. en calidad de tomador del crédito del Nuevo Banco
Comercial S.A. en primera instancia y luego en calidad de emisor de las Obligaciones
Negociables convino en modificar el contrato de Fideicomiso de Garantía celebrado el día
26 de enero de 2010 entre RUNTUNA S.A., MORAINE S.A., FITREY S.A., ELYSEN S.A.,
THE WINTERBOTHAM TRUST COMPANY (URUGUAY) S.A. y el NUEVO BANCO COMERCIAL S.A. 
Dicho fideicomiso tiene como beneficiarios, por una parte, al Nuevo Banco Comercial S.A., y 
por la otra, los titulares de las Obligaciones Negociables a ser emitidas, representadas a 
todos los efectos del presente por la Bolsa de Valores de Montevideo. Una vez emitidas las 
Obligaciones Negociables y hasta tanto no se cancele la deuda de RUNTUNA con el Nuevo 
Banco Comercial S.A., se entenderá por Beneficiarios al Nuevo Banco Comercial S.A. y a los 
titulares de las Obligaciones Negociables en pie de igualdad. Cancelada la deuda con el 
Nuevo Banco Comercial S.A. la calidad de beneficiario será exclusiva para los titulares de las 
Obligaciones Negociables.Se pactó como condición resolutoria expresa que la modificación 
al Fideicomiso acordada mediante el mismo se resolverá de pleno derecho y sin necesidad 
de trámite alguno en caso de que transcurridos 180 días desde la suscripción de dicho 
contrato, RUNTUNA S.A. i) no haya realizado la emisión de las Obligaciones Negociables de 
oferta pública en Uruguay, o ii) haya efectuado la oferta pública de Obligaciones Negociables
pero no hubiera recibido suscripciones por un monto mínimo de US$ 3.000.000 (dólares 
estadounidenses tres millones). Si la condición resolutoria aquí prevista se verifica, entonces 
no regirá la modificación del Contrato de Fideicomiso prevista, volviendo a regir en 
consecuencia plenamente la redacción del contrato de fideicomiso en la versión suscrita 
originalmente con fecha 26 de enero de 2010.

I.8.2. Bienes Fideicomitidos o Patrimonio Fiduciario.

El patrimonio fideicomitido está integrado con inmuebles que fueron transferidos por las
compañías subsidiarias del Emisor, los que se tomarán al 44,44 % de su valor de tasación; y
al que eventualmente se le podrán transferir créditos emergentes de las promesas de
enajenación a plazo de inmuebles, los que se tomarán al 78% de su valor nominal y dinero
en efectivo que se considerará al 100% de su valor. La sumatoria de los bienes fideicomitidos 
conforme los criterios de valuación antedichos deberán tener en todo momento una relación 
de uno a uno con el saldo adeudado.

El Fideicomitente transfirió en propiedad fiduciaria al Fideicomiso de Garantía:
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(i) los bienes inmuebles y eventualmente, las mejoras que se realicen en dichos 
inmuebles que se detallan en el Capítulo 7

(ii) Los créditos que se cedan al Fideicomiso y que sean producto de la venta aplazo de 
alguno de los inmuebles propiedad de los Fideicomitentes

(iii) Otros inmuebles propiedad de los Fideicomitentes distintos a los que fueron
transferidos al fideicomiso de garantía celebrado el 26 de enero de 2010

(iv) El dinero que los Fideicomitentes depositen en alguna de las cuentas fiduciarias
que se establecen en Contrato de Fideicomiso de Garantía

(v) Las Inversiones de Fondos Líquidos según lo establecido en la Sección Octava del Contrato 
de Fideicomiso de Garantía.

(vi) Además estará integrado por las mejoras que se realicen sobre los inmuebles
fideicomitidos y los bienes de cualquier naturaleza que adquiera la Fiduciaria en
cumplimiento del objeto del Fideicomiso.

De acuerdo a lo dispuesto por el artículo 6 de la ley 17.703, los bienes y derechos
fideicomitidos constituyen un patrimonio de afectación, separado e independiente de los
patrimonios de las partes aquí intervinientes, y, en ese carácter, se encuentra exento de la
acción singular o colectiva de los acreedores de la Fiduciaria y los Fideicomitentes.

I.8.3. Objeto del Fideicomiso. Garantía.

El objeto de este Contrato es la modificación del Fideicomiso de Garantía celebrado con el
Nuevo Banco Comercial, por el presente Fideicomiso, en el que se garantizarán el Préstamo
y las Obligaciones Negociables.

A esos efectos los Fideicomitentes transfirieron Bienes Fideicomitidos al Fideicomiso.

La Propiedad Fiduciaria asegura y asegurará el fiel cumplimiento y pago puntual de todos
los importes que se adeuden a los Beneficiarios bajo el Préstamo, y bajo las Obligaciones
Negociables (a título meramente enunciativo no taxativo: capital, intereses, tributos, gastos y
comisiones), incluso en virtud de exigibilidad anticipada.

I.8.4 Plazo y Condiciones del Fideicomiso.

La duración del Fideicomiso se extenderá hasta el pago de la totalidad de los importes que
se adeuden a los Beneficiarios (a título meramente enunciativo no taxativo: capital,
intereses, tributos, gastos y comisiones) incluso en virtud de Exigibilidad Anticipada de las
Obligaciones Negociables y del Préstamo pero en ningún caso podrá superar el plazo de
treinta años previsto en la Ley de Fideicomiso.
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I.8.5. Situaciones de Incumplimiento del Fideicomitente.

El Fiduciario declarará el incumplimiento por parte de los Fideicomitentes en cualquiera de
los siguientes supuestos:

(i) Cuando RUNTUNA incumpliera con la cláusula Cuarta del Préstamo, o cuando
incumpliera cualquier obligación sustancial definida como tal en el Documento de Emisión
de la Obligaciones Negociables.

(ii) Si hubiera tenido lugar (ya sea de forma automática o en virtud de la declaración
correspondiente, de acuerdo a los términos y condiciones del Préstamo o de las
Obligaciones Negociables) la exigibilidad anticipada de los adeudos a cargo del Emisor;
extremo que deberá ser comunicado por escrito a la Fiduciaria por parte del Banco o la
Bolsa de Valores de Montevideo en su caso.

(iii) Los Fideicomitentes no subsanaren dentro de los 30 Días Hábiles siguientes a partir
de la notificación por parte de la Fiduciaria, la Relación que debe mantenerse entre la
garantía y el Saldo Adeudado conforme lo establecido en la cláusula 3.1.del Contrato de
Fideicomiso de Garantía.

(iv) Los Fideicomitentes no integraren a la Cuenta de Gastos y/o a la Cuenta de Pagos
los montos exigidos en cada una de ellas, dentro de los 30 Días Hábiles siguientes contados
a partir de la notificación por parte de la Fiduciaria, sin perjuicio de lo establecido en la
cláusula 14.1 del Contrato de Fideicomiso de Garantía.

(v) Transcurridos 90 días hábiles sin que se subsane el incumplimiento de: a) una obligación
no sustancial del Documento de Emisión de las Obligaciones Negociables, b) cualquier
obligación del contrato de Representante de los Obligacionistas, c) cualquier obligación del
contrato de Agente de Pago, y/o d) cualquier obligación del contrato de Entidad Registrante.

Una vez que se hubiere configurado algún Evento de Incumplimiento, el Fiduciario
procederá a: i) comunicar el hecho a los Beneficiarios o sus representantes, ii) no liberar
Bienes Fideicomitidos aún cuando se exceda la Relación, iii) continuar recibiendo los
Créditos Cedidos en la Cuenta Recaudadora, iv) realizar las Inversiones de Fondos
Líquidos, y v) actuar conforme a lo que dispongan los Beneficiarios a través de la BVM en su
calidad de Representante de los Obligacionistas, según lo previsto en el contrato de
Fideicomiso de Garantía Runtuna, en la cláusula 4.3 salvo que implique riesgo de actuar en
contra de la ley.

Una vez que el Fiduciario reciba las instrucciones de los Beneficiarios y/o sus
representantes según corresponda, deberá entregar al Agente de Pago los fondos que se
encuentren disponibles en las cuentas del Fideicomiso (exceptuando los fondos de la
Cuenta de Gastos) para que éste los distribuya entre los Beneficiarios, y posteriormente
procederá a la venta de los Inmuebles de acuerdo con lo dispuesto a continuación.
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Una vez cumplido lo anterior y en caso de que los Beneficiarios dispusieren (debiendo
actuar en forma conjunta, si correspondiere) la venta de los inmuebles (la que podrá
realizarse en bloques de Inmuebles o todos los que integren el Patrimonio Fiduciario
conjuntamente), entonces el Fiduciario deberá proceder conforme las instrucciones que se
establecen a continuación.

Los Fideicomitentes contarán con 60 días para subsanar el incumplimiento referido en la
notificación, cumplido este plazo y mantenida la situación de incumplimiento, se citará
exclusivamente a los Beneficiarios a una venta privada con 15 (quince) Días Hábiles de
anticipación, en la que se podrán compensar Obligaciones Negociables por Inmuebles que
integren la garantía de la forma que se explica a continuación compensando así su crédito
contra el Fideicomiso. 

A los efectos de valuar los Inmuebles para realizar la Compensación habrá 
que dividir el 90% (noventa por ciento) del monto de la Valuación de la totalidad de los inmuebles 
que integren el Patrimonio Fideicomitido por el Saldo Adeudado, lo cual resultará un coeficiente
determinado. Si ese coeficiente es mayor o igual a uno, el obligacionista podrá compensar
Obligaciones Negociables de acuerdo a una relación uno a uno. 
Para el caso en el que el coeficiente sea menor a uno, el obligacionista podrá compensar sus 
Obligaciones Negociables por inmuebles que representen el valor de multiplicar sus Obligaciones
Negociables tomadas a su valor nominal por el coeficiente.

Para el caso en que dos o más obligacionistas pretendan compensar sus Obligaciones
Negociables por Inmuebles, se realizará un sorteo ante Escribano Público para determinar el
orden. Si el valor nominal de las Obligaciones Negociables o fracción, no es suficiente para
compensar por un inmueble, el obligacionista podrá completar el monto restante con
dinero.

En caso que los Beneficiarios no opten por ejercer su derecho de Compensación o si lo
hicieren y si aún hubiere Saldo Adeudado, el Fiduciario notificará al martillero que haya
designado para que proceda a tasar los Inmuebles dentro del plazo de 5 Días Hábiles a
contar desde el vencimiento del referido plazo.

En caso que el martillero designado no cumpla con realizar la tasación o no acepte la
designación, el Fiduciario notificará a los Beneficiarios para que –de forma conjunta, de
corresponder• designen un nuevo martillero. En el supuesto en que las últimas Valuaciones
se hubieren realizado dentro de los 6 (seis) meses previos a la fecha en la que se prevé el
remate, no será necesario efectuar nueva tasación y se tomará un 66% (sesenta y seis por
ciento) de esa tasación como base para el remate, salvo que el Fiduciario y los
Fideicomitentes de común acuerdo dispongan lo contrario.

La venta de los Inmuebles por parte del Fiduciario y en cumplimiento de lo previsto en este
Contrato se realizará por subasta pública, que tendrá lugar en la Ciudad de Montevideo,
conforme al siguiente procedimiento:
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(i) los avisos de subasta se publicarán en 2 (Dos) diarios de circulación nacional,
durante 3 (tres) Días Hábiles. Los avisos deberán, como mínimo, informar sobre las
ubicaciones y superficies de los Inmuebles objeto de la subasta, estado de deuda por
tributos, día, hora y lugar de realización de la subasta;

(ii) los Fideicomitentes, la Bolsa de Valores de Montevideo, y en tanto corresponda el
Nuevo Banco Comercial S.A. serán notificados por medio fehaciente por el Fiduciario
de la fecha de la subasta, con 15 (quince) Días Hábiles de anticipación, excluido el día 
de la subasta;

(iii) un escribano a designar por el Fiduciario levantará un acta del acto de subasta;
(iv) si fracasare la subasta por falta de postores, se dispondrá otra dentro de los 7 (siete)
Días Hábiles siguientes, reduciendo la base en un 25% (veinticinco por ciento). Si tampoco
existieren postores en esta segunda instancia, se ordenará la venta dentro de los 7 (siete)
Días Hábiles siguientes, sin limitación de precio base y al mejor postor;

(v) el adjudicatario deberá pagar en la subasta a cuenta del precio el 10% (diez por
ciento) del precio más la comisión del martillero, del Fiduciario y la totalidad de los gastos
del remate que le correspondan, y el saldo del precio deberá pagarlo contra la entrega de la
posesión y escritura, que tendrá lugar en el plazo máximo de 45 (cuarenta y cinco) Días
Hábiles a contar desde la subasta por ante el escribano que designe el comprador; y

(vi) cuando el comprador no abonare la totalidad del precio en tiempo, se efectuará
nueva subasta, quedando el 10% (diez por ciento) pagado a cuenta a favor del Fideicomiso
en carácter de multa. El adjudicatario incumplidor será además responsable de la
disminución real del precio del inmueble subastado que se obtuviere en la nueva subasta,
de los intereses acrecidos a la máxima tasa legal sobre el precio adjudicado en primera
instancia, desde la fecha de su exigibilidad hasta el pago del precio y de los gastos
ocasionados, de todo lo cual se dejará constancia en las bases del remate.

El proceso de venta se suspenderá de inmediato cuando los Fideicomitentes acrediten
fehacientemente al Fiduciario que no se encuentra en la situación que lo llevó a ser
declarado en incumplimiento según lo previsto en la cláusula 4.1 del Fideicomiso de
Garantía Runtuna.

Asimismo se deberá suspender por parte del Fiduciario subastas ulteriores cuando el valor
de los bienes ya subastados alcanzare el Saldo Adeudado más un 5 % (cinco por ciento).

Una vez formalizada la venta en subasta, dentro de los 2 (dos) Días Hábiles siguientes el
Fiduciario comunicará su resultado a los Beneficiarios y a los Fideicomitentes.

Si luego de canceladas las obligaciones garantizadas bajo este Fideicomiso así como todos
los gastos deducibles del Fideicomiso aún quedara un remanente, el Fiduciario lo pondrá a
disposición de los Fideicomitentes.
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I.8.6. Pagos del Fideicomiso (“Régimen de Preferencias”).

Los fondos existentes en el Fideicomiso serán aplicados siempre y en todo momento a la
cancelación de los siguientes rubros, de acuerdo al siguiente mecanismo de preferencias:

a) En primer lugar el Fiduciario, para el pago de cualquier Gasto del Fideicomiso o para
completar la Cuenta Gastos del Fideicomiso, incluyendo los honorarios de la BVM como
representante de los Obligacionistas bajo los términos pactados en el contrato que ésta
celebró con el Emisor;

b) En segundo lugar a prorrata de los Beneficiarios para el pago de los Saldos
Adeudados bajo los términos del Préstamo o las Obligaciones Negociables según
corresponda, bastando el simple requerimiento del Beneficiario con una indicación del monto
adeudado (mediante carta con firma certificada por escribano público quien deberá certificar
además la condición de representante del Beneficiario del/de los firmantes);

c) En tercer lugar, y si existiere remanente luego de haberse cancelado la totalidad de
las obligaciones garantizadas bajo este Fideicomiso, el mismo corresponderá a los
Fideicomitentes. Lo anterior es sin perjuicio de aclararse que aún cuando existan
obligaciones garantizadas pendientes de pago, siempre que se mantenga la Relación los
Fideicomitentes podrán instruir al Fiduciario la liberación de Bienes Fideicomitidos a la
Fiduciaria por los Bienes Fideicomitidos que excedan la Relación.

I.8.7. Cuenta de Pagos

Son cuentas Fiduciarias del Nuevo Banco Comercial Nº 91001487 para dólares
estadounidenses y Nº 91001666 para pesos uruguayos; que deberán administrarse por la
Fiduciaria conforme los términos de este Contrato. Del documento de Vencimiento de Pagos
surgirán los montos que deberán ser abonados periódicamente por RUNTUNA a los
Obligacionistas o sus representantes. Esta Cuenta de Pagos deberá tener el último Día
Hábil de cada mes un saldo acreedor igual o mayor al que resulte de dividir el importe a
pagar por las Obligaciones Negociables en el próximo vencimiento, menos el saldo de la
Cuenta de Pagos al último Día Hábil del mes anterior dividido los meses que restan para el
mismo más el saldo de la cuenta al último día hábil del mes anterior. En todos los casos y
con una antelación de 5 días a la fecha de pago conforme el cronograma de Vencimiento de
Pagos, el saldo de la cuenta debe ser igual o mayor al importe que se deba pagar conforme
los términos y condiciones de las Obligaciones Negociables. En tal caso la Fiduciaria deberá
entregar el importe debido al Agente de Pagos para que haga efectivo el pago en la medida
de que existan fondos suficientes. Este mecanismo debe cumplirse a lo largo de la vigencia
del presente Fideicomiso salvo en la situación prevista en la cláusula 3.6 del contrato de
Fideicomiso de Garantía, que refiere a la Postergación de Pago.
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I.8.8. Postergación de Pagos

Para el caso que por alguna circunstancia el Emisor no pudiera cumplir con alguno de los
pagos de amortización de capital previstos conforme al Anexo B (vencimiento de Pagos de 
las Obligaciones) del “Fideicomiso de Garantía Runtuna”, entonces dicho pago se postergará
en forma automática de forma tal que su vencimiento coincida con el último pago de
amortización de capital previsto de acuerdo al documento antes referido.
Será decisión del Emisor cancelar esta cuota de amortización de capital anticipadamente.
Esta Postergación de Pago podrá ser utilizada por una única vez a lo largo de la duración de 
la emisión y no podrá ser ejercida para el último vencimiento según lo establecido en 
documento de Vencimiento de Pagos.
Esta Postergación de Pago no requerirá de ningún tipo de autorización del Representante de los 
Obligacionistas (salvo su obligación de comunicarla conforme se prevé en la presente cláusula), 
los obligacionistas, ni de ninguna otra persona o autoridad competente y su ejercicio no supondrá 
de ninguna manera un incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Emisor en el 
Fideicomiso de Garantía. Para el caso de Postergación de Pago, en el período en que se postergue 
la cuota de amortización de capital no se deberá aportar a la Cuenta de Pagos el aporte mensual 
por la cuota parte de capital postergado. Dicho aporte de capital mensual que no fue aportado a 
la Cuenta de Pagos en aquella oportunidad, deberá ser aportado en el último período previsto en 
el Vencimiento de Pagos de  manera mensual y concomitante con el aporte de las cuotas 
mensuales correspondientes al último vencimiento, siempre y cuando el Emisor no haya
cancelado la cuota postergada en forma anticipada. 
La Postergación de Pago podrá ser declarada por el Representante de los Obligacionistas o 
ejercida por el Emisor durante la vigencia de las Obligaciones Negociables en los siguientes 
supuestos: a) será declarada por el Representante de los Obligacionistas en forma automática 
en caso que el Fiduciario le informe que la Cuenta de Pagos no cuenta con el saldo mensual 
establecido en dicha cuenta, y los  Fideicomitentes no lo integraren en el plazo establecido en la 
cláusula 4.1 iv., o b) a solicitud del Emisor cuando a su exclusivo juicio las circunstancias o 
condiciones económicas hagan necesaria una flexibilización financiera que amerite el ejercicio 
de la referida postergación.
La declaración de Postergación de Pagos – en su condición de hecho relevante •, sin perjuicio 
de quien la realice, deberá comunicarse en forma inmediata al Banco Central del Uruguay, así 
como la fecha en que dicho pago postergado se cancele. Dicha comunicación también deberá 
remitirse al Representante de los Obligacionistas, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantía y al 
Agente de Pago.
Para el caso de Postergación de Pago, se aplicará al pago postergado el interés compensatorio 
definido en el Documento de Emisión (7% tasa fija lineal anual).

I.8.9. Vencimiento de Pagos

Es el cronograma de pagos de donde surgen los montos y las fechas de los pagos
comprometidos por RUNTUNA S.A. con el Nuevo Banco Comercial S.A. bajo el Préstamo y
bajo las Obligaciones Negociables, pagos que RUNTUNA S.A. se compromete a cumplir
periódicamente respecto de los Beneficiarios según los términos y condiciones acordados
con el Banco bajo el Préstamo y los términos y condiciones de las Obligaciones
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Negociables, incluyendo su vencimiento anticipado respectivamente. A estos efectos el
Vencimiento de Pagos comprenderá cualquier modificación que pueda realizarse sobre los
mismos con la debida y expresa autorización de los Beneficiarios. El Vencimiento de Pagos
que incluye los montos comprometidos por Runtuna S.A. con el NBC y bajo las Obligaciones
Negociables se adjunta como Anexo A y B al Contrato de Fideicomiso de Garantía.

I.8.10. Valuaciones

Son los valores de tasación de los inmuebles que integran e integrarán el Patrimonio
Fideicomitido, los que serán realizados por una empresa independiente contratada a tales
efectos por la Fiduciaria, de conformidad con los Fideicomitentes, quienes no podrán
irrazonablemente denegar su conformidad, y a los efectos previstos en la cláusula 3.4 de del
Contrato de Fideicomiso de Garantía. La primer Valuación ha sido realizada por Dante y
Gustavo Iocco Rematadores incluyendo los inmuebles que se transfieren al Fideicomiso
mediante la suscripción del mismo.

I.8.11. Rendición de Cuentas del Fiduciario.
El Fiduciario rendirá cuentas en forma mensual, dentro de los primeros veinte  Días Hábiles 
de cada mes a los Fideicomitentes y al Representante de los Obligacionistas respecto del 
desenvolvimiento del Fideicomiso. En tal sentido, informará sobre:  (i)  el cumplimiento del plan 
de pagos contemplado en los Vencimientos de Pagos;   (ii)la Relación entre la garantía y el Saldo 
Adeudado; (iii) los ingresos y egresos del Fideicomiso; (iv)  los recibos y comprobantes de los 
respectivos pagos de los Gastos del Fideicomiso ya incurridos entregando copia de los mismos; 
(v)  las inversiones de los Fondos Líquidos realizadas, su evolución, así como los gastos asociados; 
(vi)  los saldos y movimientos de las cuentas del Fideicomiso y (vii) estado de las ventas a crédito 
(altas y bajas de los lotes que integran el Fideicomiso, así como altas y bajas de los créditos 
cedidos al Fideicomiso) .  En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto de la información 
dentro de los 10 Días Hábiles de recibidas, las cuentas y la información se tendrán como 
aprobadas, salvo que se hubiera incurrido en falsedad u ocultamiento doloso. Las objeciones 
a las informaciones presentadas deberán ser formuladas por escrito en el plazo mencionado 
con detalle suficiente de su fundamento. A su vez, el Fiduciario deberá contestar las objeciones 
en un plazo de 5 Días Hábiles. Una vez transcurridos 5 Días Hábiles desde que el Fiduciario hubiere 
contestado tales observaciones, sin que éste hubiere recibido respuesta de la parte que 
formulara las mismas en el sentido de aprobar o rechazar la rendición de cuentas, se entenderá 
que ésta ha sido aprobada. Asimismo, y en lo que refiere a la obligación de rendir cuentas a
los Beneficiarios conforme a lo estipulado en el artículo 18 de la ley de Fideicomiso, el
Fiduciario dara por cumplida dicha obligacion con la entrega de lo detallado en los numerales (i) a
(vii) que anteceden estableciéndose como formalidad suficiente la entrega de dicha
información contra recibo debidamente suscrito por los Beneficiarios o sus
representantes. Lo anteriores sin perjuicio que los Beneficiarios reciban dicha información 
mensualmente del Representante de los Obligacionistas.
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1.9 Contrato de Fideicomiso de Administración y Garantía

I.9.1. Constitución del Fideicomiso.

De forma previa a la presente emisión Runtuna S.A. (en adelante el “Fideicomitente”), The
Winterbotham Trust Company (Uruguay) S.A. (en adelante el “Fiduciario”) y Bolsa de
Valores de Montevideo, en su carácter de Representante de los Obligacionistas (en adelante
el “Beneficiario o BVM”) constituyeron un fideicomiso de administración y garantía
denominado “Fideicomiso de Administración y Garantía Runtuna” (en adelante el
“Fideicomiso de Administración y Garantía”).

I.9.2. Bienes Fideicomitidos o Patrimonio Fiduciario.

Este Patrimonio estará conformado por los fondos derivados de la suscripción y colocación
de la primera serie de Obligaciones Negociables, netos de gastos y comisiones, menos USD
3.000.000 (dólares estadounidenses tres millones) que corresponden al monto necesario
para cancelar el capital del contrato de préstamo celebrado entre el Fideicomitente y el
Nuevo Banco Comercial S.A. Conformará también el Patrimonio Fideicomitido el producido
de las inversiones que realice el Fiduciario conforme se establece en el contrato de
Fideicomiso de Administración y Garantía Runtuna. El monto referido variará a lo largo de la
ejecución de dicho Contrato conforme a lo establecido en el mismo.

Con el producido de la emisión de Obligaciones Negociables, Runtuna S.A. se comprometió
a cancelar el préstamo contraído con el Nuevo Banco Comercial S.A. y a construir la
infraestructura tendiente a edificar sobre los predios de su propiedad en los términos y
condiciones que resultan del Plan de Obras y Pagos (ver Anexo I).

I.9.3. Objeto del Fideicomiso de Administración.

A. Administración del Patrimonio Fideicomitido

El Fideicomiso tiene por objeto asegurar que los fondos resultantes de la emisión y
colocación de las Obligaciones Negociables netos de gastos y comisiones derivados de la
suscripción y colocación, descontados los USD 3.000.000 (dólares estadounidenses tres
millones) que se aplicarán directamente a la cancelación del capital del contrato de
préstamo celebrado entre el Fideicomitente y el Nuevo Banco Comercial S.A., estén
jurídicamente separados del patrimonio del Fideicomitente y se apliquen efectiva y
exclusivamente a los pagos y a la urbanización que surge del Plan de Pagos y Obras,
implementándose a dichos efectos un mecanismo de administración de los fondos que
permita el control y verificación sobre el destino de los mismos, el cual se encuentra
reglamentado en el Manual de Procedimientos. Asimismo, cumple una función de garantía
de las Obligaciones Negociables por cuanto, en caso de declaración de incumplimiento
conforme a lo previsto en la cláusula 5.2 del Contrato de Fideicomiso de Administración y
Garantía Runtuna, el Fiduciario deberá transferir en forma inmediata el total del Patrimonio
Fideicomitido existente al Fideicomiso de Garantía Runtuna.
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El Fiduciario procederá a efectuar cada uno de los Desembolsos que le solicite
periódicamente el Fideicomitente conforme la Solicitud de Desembolso correspondiente
(aplicando para ello los Bienes Fideicomitidos necesarios y la inversión del Patrimonio
Fideicomitido, de ser necesario), sin requerir en ningún caso permiso o autorización anterior
ni posterior del Beneficiario, pero condicionado a que el Fideicomitente acredite previamente
al Fiduciario, la documentación que se establece en el Manual de Procedimientos emitida
por el Profesional Independiente que corresponda, o ambos según se trate de pagos y obras
y que acredite: i) que los fondos ya desembolsados se han aplicado según los destinos
específicamente declarados en la Solicitud de Desembolso correspondiente y en un todo de
acuerdo al Plan de Pagos y Obras (Certificado de Cumplimiento correspondiente) y han sido
destinados al Proyecto; ii) que la Solicitud de Desembolso solicitado corresponde al Plan de
Obras y Pagos. En el caso del primer Desembolso, el Fiduciario está autorizado a realizarlo
sin Certificado de Cumplimiento emitido por el Profesional Independiente que se trate. No
obstante, los fondos correspondientes a dicho Desembolso deberán ser objeto de
justificación en el primer Certificado de Cumplimiento emitido luego de la vigencia del
presente contrato de acuerdo a lo que será el procedimiento detallado en el Manual de Procedimientos.

Excepcionalmente, podrá prescindirse de las verificaciones previas (acompañadas de
Certificado de Cumplimiento) cuando la Solicitud de Desembolso solicitado no supere la
suma de US$ 25.000 (dólares americanos veinticinco mil); no obstante, si se hiciera uso de
esta posibilidad, el Fideicomitente deberá acreditar la aplicación de los fondos
desembolsados (acompañando Certificación de Cumplimiento) conjuntamente con la
siguiente Solicitud de Desembolso, aún cuando dicha Solicitud de Desembolso fuera por un
monto menor al antes indicado.

I.9.4. Plazo y Condiciones del Fideicomiso de Administración.

La duración del Fideicomiso se extenderá hasta: i) la aplicación de la totalidad de los Bienes
Fideicomitidos a la urbanización de los inmuebles según surge del Plan de Pagos y Obras; o
ii) la transferencia de la totalidad de los Bienes Fideicomitidos al Beneficiario según lo establecido 
en la sección quinta del Fideicomiso de Administración y Garantía; lo que ocurraprimero.

Condición resolutoria expresa: el Fideicomiso de Administración y Garantía se resolverá de
pleno derecho y sin necesidad de trámite alguno en caso de que transcurridos 180 días
desde la suscripción de dicho Contrato, el Fideicomitente i) no haya realizado la emisión de
las Obligaciones Negociables de oferta pública en Uruguay, o ii) haya efectuado la oferta
pública de Obligaciones Negociables pero no hubiera recibido suscripciones por un monto
mínimo de US$ 3.000.000 (dólares estadounidenses tres millones).

I.9.5. Administración de los Bienes Fideicomitidos.

El Fiduciario dispondrá del Patrimonio Fideicomitido realizando los Desembolsos
correspondientes para que el Fideicomitente los aplique al Plan de Pagos y Obras, y
controlará que tales Desembolsos se hayan destinado según el orden establecido en el
Manual de Procedimientos.
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Mientras el Fideicomitente destine los fondos provistos por el Fiduciario según lo establecido
en el Plan de Pagos y Obras, el Fiduciario tiene la obligación de continuar liberando tales
fondos según lo establecido en el Plan de Pagos y Obras.

El Fiduciario declarará el incumplimiento del Fideicomitente en cualquiera de los siguientes supuestos:

a) Si el Fideicomitente incumpliera con destinar los fondos al fin previsto para cada
Desembolso. En ese caso, el Fiduciario notificará al Fideicomitente y al Beneficiario del
incumplimiento ocurrido. Dentro de los 45 días siguientes de recibida dicha comunicación, el
Fideicomitente debe subsanar el incumplimiento a satisfacción del Fiduciario y del
Beneficiario, y enviarles la documentación correspondiente al Beneficiario. Si el Beneficiario
–luego de haber recibido la documentación del Fideicomitente- objetara la subsanación por
parte del Fideicomitente, deberá comunicarlo al Fiduciario y al Fideicomitente dentro de los
dos Días Hábiles siguientes desde que hubiera recibido la documentación del
Fideicomitente, y si no lo hicieran se entenderá que no objeta la subsanación por parte del
Fideicomitente. En caso de divergencia entre el Fiduciario y el Beneficiario respecto de la
subsanación del incumplimiento por parte del Fideicomitente, primará la opinión del Beneficiario.

b) Cuando sea declarado el incumplimiento en el Fideicomiso de Garantía RUNTUNA
por la ocurrencia de cualquiera de los Eventos de Incumplimiento que se establecen en la
cláusula 4.1 de dicho contrato.

Una vez que se hubiere configurado alguna hipótesis de las anteriores, el Fiduciario no
liberará ningún importe al Fideicomitente (excepto autorización expresa y por escrito del
Beneficiario). Asimismo, deberá transferir en forma inmediata el total del Patrimonio
Fideicomitido existente en el presente Fideicomiso al Fideicomiso de Garantía RUNTUNA,
descontándole los Gastos del presente Fideicomiso.

El Fiduciario empleará en la administración y/o disposición del Patrimonio Fideicomitido la
prudencia y diligencia de un buen hombre de negocios que actúa sobre la base de la
confianza depositada en él y de acuerdo a lo previsto en el artículo 16 de la Ley de
Fideicomiso. A tal efecto, el Fiduciario deberá mantener una contabilidad e inventario
separados de los bienes, derechos y obligaciones que integren el Patrimonio Fiduciario y
guardar reserva respecto de los actos, contratos, operaciones y documentos públicos
relacionados con el Fideicomiso (salvo en aquellos casos en que, en virtud del presente
contrato o de la normativa aplicable, dicha reserva no resulte de aplicación) y cumplir con
todas sus obligaciones emergentes de este Contrato y de la Ley de Fideicomiso. El Fiduciario 
no tendrá otras obligaciones, responsabilidades, facultades y derechos que aquellos que surgen 
expresamente de este Contrato y/o de la Ley de Fideicomiso.

I.9.6. Mecanismo de Autorización para Desembolsos de Fondos.

Cada vez que el Fiduciario realice un desembolso para financiar el Proyecto a Runtuna S.A.
o al tercero que ésta última designe, conforme al Plan de Obras y Pagos, deberá cumplir
con todos los requisitos que se describen en el Manual de Procedimientos o MDP.
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I.9.7. Inversiones Permitidas con el Patrimonio Fideicomitido.

El Patrimonio Fideicomitido podrá ser invertido por el Fiduciario en cuentas bancarias
remuneradas en pesos o dólares, depósitos a plazo fijo en el Nuevo Banco Comercial o en
cualquier otra institución de intermediación financiera con la condición de que éstas
instituciones tengan una calificación mínima AA-, y con previa aprobación por parte del
Fideicomitente respecto de la entidad, plazo, moneda y cualquier otro aspecto relevante
relacionado con la misma. Previo al cierre de cada ejercicio, el Patrimonio Fideicomitido
podrá ser invertido en títulos de deuda pública nacional, valores emitidos por el Banco
Central del Uruguay o bonos y letras de tesorería, los que deberán contar con la aprobación
del Fideicomitente, quienes podrán utilizar instrumentos financieros para minimizar riesgos
de cotización de los diferentes valores.

I.9.8. Rendición de Cuentas del Fiduciario.

El Fiduciario rendirá cuentas en forma mensual, dentro de los primeros veinte Días Hábiles de 
cada mes al  Fideicomitente y al Representante de los Obligacionistas respecto del
desenvolvimiento del Fideicomiso.

En tal sentido, informará sobre:
(i) los ingresos y egresos del Fideicomiso;
(ii) los recibos y comprobantes de los respectivos pagos de los Gastos del Fideicomiso ya 
incurridos entregando copia de los mismos;
(iii) las inversiones del Patrimonio Fideicomitido realizadas, su evolución,
así como los gastos asociados;  
(iv) los saldos y movimientos de las cuentas del Fideicomiso; y
(v) copia de la Solicitud de Desembolso y Certificado de Cumplimiento que hubiera recibido el
Fiduciario de forma de poder corroborar que destino de los fondos liberados se ajuste al Plan de 
Obras y Pagos.

En caso de que no se objetaren las cuentas y el resto de la información dentro de los 10 Días 
Hábiles de enviadas, las cuentas y la información se tendrán como aprobadas, salvo que se 
hubiera incurrido en falsedad u ocultamiento doloso. Las objeciones a las informaciones 
presentadas deberán ser formuladas por escrito en el plazo mencionado con detalle suficiente
de su fundamento. Una vez transcurridos 5 Días Hábiles desde que el Fiduciario hubiere
contestado tales observaciones, sin que éste hubiere recibido respuesta de la parte que formulara 
las mismas en el sentido de aprobar o rechazar la rendición de cuentas, se entenderá que ésta 
ha sido aprobada. El Fiduciario deberá contestar las objeciones en un plazo 5 Días Hábiles.

Asimismo, y en lo que refiere a la obligación de rendir cuentas a los Beneficiarios conforme a 
lo estipulado en el artículo 18 de la ley de Fideicomiso, el Fiduciario dara por cumplida dicha 
obligacion con la entrega de lo detallado en los numerales (i) a (vii) que anteceden 
estableciéndose como formalidad suficiente la entrega de dicha información contra 
recibo debidamente suscrito por los Beneficiarios o sus representantes. Lo anterior es sin 
perjuicio que los Beneficiarios reciban dicha información mensualmente  del Representante de 
los Obligacionistas.
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1.10. Titularidad

Las Obligaciones Negociables Serie 1ª. están alcanzadas por: a) el Documento de Emisión,
a ser otorgado una vez que se emitan las Obligaciones Negociables por parte de RUNTUNA
S.A., b) el Contrato de Agente de Pago celebrado por el Emisor con el Nuevo Banco
Comercial S.A., c) por el Contrato de Entidad Registrante celebrado por el Emisor con la
Bolsa de Valores de Montevideo, d) por el Contrato de Representante de los Obligacionistas
celebrado por el Emisor con la Bolsa de Valores de Montevideo e) Contrato de Fideicomiso
de Garantía Runtuna celebrado entre Runtuna S.A., Moraine S.A., Fitrey S.A. y Elysen S.A.,
Nuevo Banco Comercial S.A.,Bolsa de Valores de Montevideo y The Winterbotham Trust
Company (Uruguay) S.A., y f ) Contrato de Fideicomiso de Administración y Garantía
celebrado entre Runtuna S.A., Bolsa de Valores de Montevideo y The Winterbotham Trust
Company (Uruguay) S.A.

Las obligaciones Negociables reguladas por este Documento constituyen obligaciones
negociables regidas por la Ley 18.627 y normas reglamentarias complementarias. Las
Obligaciones Negociables documentan un capital de U$S 8.000.000 y están representadas
por 8.000 Obligaciones Negociables Serie 1ª escriturales por un valor nominal de U$S 1.000

(dólares americanos) cada una de ellas, numeradas correlativamente del 1 al 8.000. No se
admitirán transferencias, gravámenes o afectaciones fraccionadas o parciales.

La titularidad de las Obligaciones Negociables de la 1ª Serie se adquiere mediante la
suscripción e integración del monto adjudicado.

La suscripción de la Serie 1ª de Obligaciones Negociables deberá realizarse el día 5
de julio de 2010 desde la hora 9 hasta la hora 17.

Las Obligaciones Negociables se adjudicarán a los oferentes al cierre del período de
suscripción, mediante el sistema de licitación por precio ofertado, adjudicándose a los
mayores precios hasta completar el monto máximo de la emisión de la serie que se trate y
prorrateándose entre oferentes con igual precio. La adjudicación de las Obligaciones
Negociables de la Serie 1ª. se efectuará a través de la Bolsa de Valores de Montevideo,
reservándose el derecho el Emisor de aceptar un monto de suscripción de la Serie 1ª del
Programa de Emisión inferior a USD 8.000.000, y siempre superior a USD 3.000.000.
La integración del monto adjudicado deberá realizarse en dólares transferencia dentro de los
tres días hábiles siguientes a contar desde el cierre del período de suscripción
procediéndose a la emisión en el tercero de los días referidos para la integración.

La titularidad de las Obligaciones Negociables se transfiere mediante la inscripción respectiva del 
cambio de titularidad en el registro de la Entidad Registrante. A los solos efectos de dejar 
constancia de la titularidad de las Obligaciones Negociables, la Entidad Registrante emitirá una 
constancia. No obstante lo anterior, sólo se reconocerá como efectivo titular de las Obligaciones 
Negociables a lo que conste en el registro de la Entidad Registrante.



46

Todo Obligacionista tiene el derecho irrestricto de recibir el pago de capital e intereses
correspondientes a su tenencia de Obligaciones Negociables, a su vencimiento o al haber
operado la caducidad de los plazos y la exigibilidad anticipada de todo lo adeudado, sin
perjuicio de las normas y facultades de actuación del Agente de Pago establecidas en el
correspondiente Contrato. Dichos derechos no podrán ser impedidos sin el consentimiento
del Obligacionista, sin perjuicio del derecho de cada Obligacionista de renunciar
unilateralmente a cualquier derecho en cualquier momento.

Toda decisión tomada por la mayoría de los Obligacionistas con derecho de voto de la serie
de que se trate, de acuerdo a lo dispuesto en el Contrato de Representante de los
Obligacionistas y al Documento de Emisión de la correspondiente serie, obligará a los
Obligacionistas presentes y futuros de todas las Obligaciones Negociables de esa serie.

1.11. Restricciones y obligaciones adicionales del Emisor respecto a las 1º Serie de
Obligaciones Negociables

Mientras las Obligaciones Negociables de la Serie 1ª se encuentren impagas (capital y/o
intereses) el Emisor se obliga a cumplir con las siguientes obligaciones:

• Endeudamiento. El Emisor deberá mantener un ratio de endeudamiento inferior o igual a
65% al cierre de los primeros dos ejercicios anuales, coincidentes con el período de
gracia de capital (ejercicios cerrados a 31•12•2010 y 31•12•2011), y de 50% a partir del
ejercicio cerrado el 31•12•2012 y hasta el Vencimiento de la Serie 1ª de Obligaciones
Negociables. A los efectos del cálculo del referido ratio, se considerarán las Deudas
Financieras dividido el Total de Activos. Para dicho cálculo se tomarán en consideración
los Estados Contables Consolidados Auditados del Emisor al cierre de cada ejercicio
expresados en su moneda funcional (dólares americanos), preparados de acuerdo a las
normas contables adecuadas en Uruguay.

Endeudamiento = (Deudas Financieras / Total Activo)

• Pari Passu. Las obligaciones asumidas por el Emisor en este Documento estarán en
todo momento, cuando menos en un mismo grado de preferencia que las demás deudas
financieras no garantizadas contraídas o que contraiga en un futuro el Emisor.

• Cobertura de Servicio de Deuda. El Emisor deberá mantener un ratio de cobertura de
servicio de deuda al cierre de su ejercicio anual que: i) deberá ser mayor o igual a 1,25
para el año 2012, ii) deberá ser mayor o igual en 1,5 para el año 2013 y iii) deberá ser
mayor o igual a 2 para el año 2014 y hasta el repago de la 1ª. Serie de Obligaciones
Negociables. A los efectos del cálculo del referido ratio, se deberán considerar las cifras
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de EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta, Depreciación, Amortización e
Intereses) al cierre de cada ejercicio (año “t”) incluidas en los Estados Contables
Consolidados Auditados del Emisor, expresados en su moneda funcional (dólares
americanos), preparados de acuerdo a las a las normas contables adecuadas en
Uruguay, dividido la sumatoria de Amortización de Capital y Pago de Intereses del año “t+1”.

Para el caso de que se postergue la amortización de una cuota de capital, la misma no
será considerada en el cálculo de este ratio para ese período. Esta cuota se considerará
para el cálculo del ratio para el último período de amortización. Será decisión del Emisor
cancelar esta cuota de amortización de capital anticipadamente, por lo que una vez
cancelada no se deberá tomar en cuenta para el cálculo de este ratio.

Cobertura de Servicio de Deuda = (EBITDA t) / (Capital ON t+1 + Int ON t+1)

• Dividendos. Respecto de la distribución de dividendos el Emisor deberá cumplir con las
siguientes condiciones:

i) El Emisor no podrá distribuir dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos,
durante el período de gracia de las Obligaciones Negociables (ejercicios cerrados a 31•
12•2010 y 31•12•2011).

ii) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos, que
superen el 50% de los resultados acumulados para los ejercicios 2012 y 2013.

iii) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos, que
superen el 60% de los resultados acumulados para los ejercicios 2014 y 2015.

iv) El Emisor no deberá pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitivos, que
superen el 100% de los resultados acumulados para los ejercicios 2016 y 2017.

Adicionalmente, y para poder hacer efectiva la distribución de dividendos que se hace
referencia en los literales ii) a iv), se deberá cumplir con las siguientes condiciones:

• El Emisor deberá mantener un ratio de cobertura de deuda al cierre de su ejercicio
anual que: i) deberá ser mayor o igual a 1 para el año 2012; ii) deberá ser mayor o
igual a 1,5 para el año 2013, iii) deberá ser mayor o igual a 2 para el año 2014 y
hasta el repago de la 1ª. Serie de Obligaciones Negociables. Se define el ratio de
cobertura de deuda a determinada fecha (año “t”) como el resultado de dividir (1) por
(2), siendo (1) la suma del Saldo de Disponibilidades año “t-1” más Resultado Neto
del año “t”, más el cargo por depreciación de activos fijos e intangibles del año “t”,
más/menos cualquier otro resultado contable que no implique movimientos de fondos
del año “t”, más la Variación en el Capital de Trabajo del año “t” [(Activo Corriente t –
Pasivo Corriente t) - (Activo Corriente t-1 – Pasivo Corriente t-1)] menos las Inversiones
en Activo fijo realizadas en el año “t”, incluidas en los Estados Contables
Consolidados Auditados del Emisor al cierre de cada ejercicio (año “t”) expresados
en su moneda funcional (dólares americanos), preparados de acuerdo a las normas
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contables adecuadas en Uruguay, menos el monto que el Emisor ha propuesto
utilizar o distribuir como dividendos del año “t”, y (2) la suma de Amortización de
Capital y Pago de Intereses del año “t+1”.

Cobertura de deudas = 
 (Disp t-1 + Res. Neto t + Depr. AF t + No Fdos. t +  KT t - Inv AF t - Dist Divt t) / (Capital ON t+1+ Int ON t+1)

• El Emisor muestre un ratio de prueba ácida menor, definida como [Activo Corriente –
Bienes de Cambio Corrientes) / Pasivo Corriente], mayor a 1 al cierre de cada
ejercicio económico, según sus estados contables consolidados auditados,
expresados en su moneda funcional (dólares americanos), debiendo el Auditor
Externo del Emisor acreditar el cumplimiento de este ratio. Para el cálculo de dicho
ratio se tomarán en consideración los Estados Contables Consolidados Auditados
del Emisor al cierre de cada ejercicio económico, preparados de acuerdo a las
normas contables adecuadas en Uruguay.

Prueba Ácida Menor = 
((Activo Corriente - Bienes de Cambio Corrientes) / Pasivo Corriente)

Adicionalmente, para el caso que ejerza la posibilidad de postergación de una cuota de
amortización de capital, el Emisor no podrá distribuir dividendos hasta que dicha cuota
sea cancelada.

• Nuevas Inversiones. Es importante que el Emisor retenga caja suficiente para el pago de 
las O.N., y por lo tanto el Emisor se abstendrá de realizar nuevas inversiones ajenas al objeto 
principal de desarrollo de proyectos inmobiliarios y actividades conexas, salvo autorización 
expresa y por escrito de los Beneficiarios o sus representantes. En el caso de aquellas 
inversiones que sean necesarias para el funcionamiento adecuado de las operaciones, 
podrán ser realizadas siempre y cuando la financiación se enmarque dentro de la generación
de fondos establecida del proyecto, nuevos aportes de capital o endeudamiento adicional, 
siempre que se cumpla con las restricciones y obligaciones adicionales asumidas por el 
Emisor, que se describieron en esta sección.

1.12. Tributación aplicable a los resultados y a la tenencia de Obligaciones
Negociables emitidas a través de suscripción pública y que cotizan en la Bolsa de
Valores uruguaya.

El siguiente resumen se realiza a los solos efectos informativos y en función del régimen
tributario actualmente aplicable en el Uruguay. Cualquier modificación en el régimen fiscal
aplicable será de entero riesgo del titular de las Obligaciones Negociables, no siendo
responsabilidad del Emisor reembolsar a los titulares por cualquier tributo creado o a crearse
o por cualquier cambio de tratamiento fiscal. Los interesados y/o Obligacionistas deberán
consultar a sus propios asesores fiscales ya que el Emisor no asume responsabilidad por la
corrección de la información siguiente:
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IRPF: Impuesto a la Renta de las Personas Físicas. - IRNR: Impuesto a la Renta de los No Residentes.
IRAE: Impuesto a las Rentas de las Actividades Económicas.

1.13. Actuación de los obligacionistas

Conforme a lo establecido en el Documento de Emisión, cualquier decisión de los
Obligacionistas podrá ser adoptada en Asamblea de Obligacionistas y documentada en acta
de la misma o fuera de ella pero documentada en uno o más instrumentos sustancialmente
similares al Acta de Asamblea.

Toda decisión adoptada en una Asamblea regularmente celebrada o adoptada por
Obligacionistas fuera de Asamblea por el voto de Obligacionistas que representen el capital
requerido para dicha decisión, será obligatoria para todos los Obligacionistas, aún para los
ausentes o disidentes.

Los términos y condiciones de la emisión de las Obligaciones Negociables, así como 
cualquier documento o contrato relacionado con la misma (sin perjuicio de la
necesidad de contar con el consentimiento de la contraparte para tal modificación en
todos los casos), podrán ser modificados por el Emisor con el consentimiento de
obligacionistas que representen más del 75% del capital adeudado al momento de que
se trate (deducidas las Obligaciones Negociables propiedad del Emisor o sus
accionistas, empresas vinculadas, controlantes o controladas según lo definen los
artículos 48 y 49 de la Ley de Sociedades Comerciales), incluso la extensión del plazo
para el repago, concesión de quitas parciales o totales, esperas, etc., las que
resueltas con dichas mayorías serán obligatorias para todos los obligacionistas.

Titular Tributación sobre los intereses Tributación sobre venta Tributación sobre la tenencia

Fondos de Ahorro Resultados exonerados, sin Resultados exonerados, sin Tenencia exonerada del
Previsionales uruguayos perjuicio de las retenciones perjuicio de las retenciones impuesto al Patrimonio.
 que pudieran corresponder. que pudieran corresponder. 

Persona Física residente Emitidas por plazos mayores a 3 años. Impuesto: IRPF - Tasa 3% Tenencia exonerada del
 Monto imponible: Monto imponible: Impuesto al Patrimonio, computa sólo
 valor de los intereses devengados. 20% del precio de venta para la determinación del valor � cto de
  (tasa efectiva: 2,4% sobre dicho precio). Ajuar y Muebles de la Casa-Habitación.

Persona Jurídica Uruguaya o Impuesto IRAE: Impuesto: IRAE Tenencia exonereda del 
estableciendo permanentemente Tasa: 25% Tasa: 25% Impuesto del Patrimonio.
de entidad del exterior Monto imponible: Monto imponible: 
 valor de intereses devengados Diferencia entre el preciso de venta 
  y el precio de costo. 

Persona Jurídica del exterior Idéntica tributación que la Idéntica tributación que la Tenencia exonereda del
sin establecimiento Persona Física no residente. Persona Física no residente. Impuesto del Patrimonio.
permanencia en Uruguay

Persina Física no residente Idéntica tributación que la Persona Física residente, únicamente varia el nombre del impuesto a la renta que
 en el caso de los no residentes es el IRNR.

1.12. Tributación aplicable a los resultados y a la tenencia de Obligaciones Negociables emitidas 
a través de suscripción pública y que cotizan en la Bolsa de Valores uruguaya.
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2. La emisora

2.1 Datos Generales

• Denominación:  Runtuna S.A.

• Nombre Comercial:  La Tahona Emprendimientos

• Objeto:  Desarrollo de emprendimientos inmobiliarios

• Duración:  100 años

• Inscripción:  Se inscribió en el Registro de Personas Jurídicas, Sección 
Comercio (Ministerio de Educación y Cultura) en la Fecha 3 de 
Mayo de 2007 con el Nº 10381

• Domicilio Legal:  Juncal 1305 Piso 21

• Nº de R.U.T:  21 550130 0016

• Nº de B.P.S.:  4942045

• Cierre de ejercicio
 económico:  31 de diciembre

2.2 Constitución

Runtuna S.A. es una sociedad anónima constituida bajo las leyes de la República Oriental
del Uruguay, el 2 de Febrero de 2007. Sus estatutos fueron aprobados por la Auditoría
Interna de la Nación el 11 de abril de 2007 e inscriptos en el Registro Público y General de
Comercio el 3 de Mayo de 2007 y publicados en el Diario Oficial el 4 de junio de 2007.

2.3 Capital

El capital social de Runtuna S.A. asciende a la suma de $ 939.000 (pesos uruguayos
novecientos treinta y nueve mil), y su capital integrado al 31 de diciembre de 2009 asciende
a la suma de $ 642.778 (pesos uruguayos seiscientos cuarenta y dos mil setecientos
 setenta y ocho).
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2.4 Accionistas de la Sociedad

Los accionistas de Runtuna S.A. son: Benson Development Ltd. (96.10%) y FAICSA (3.90%).

Nota: FAICSA ha otorgado una opción de compra irrevocable para la compra de su tenencia
del 3.9% de las acciones de Runtuna S.A. a Benson Development Ltd.

2.5 Composición del Directorio y Personal Superior

A la fecha, el Directorio de Runtuna S.A. se encuentra compuesto de la siguiente manera:

 • Presidente: Guillermo Valentín Pardo
 • Vice-Presidente: Nicolás Añón
 • Director: Carlos Heber
 • Director: Ignacio Añón
 • Director: Mariel Ramos
 • Sindico: Pablo Sequeira

Completan la nómina de personal superior:

 • Gerente General: Felix Leandro Añón Elcarte
 • Gerente de Administración y Finanzas: Guillermo Valentín Pardo
 • Gerente Comercial/Marketing: Ana Mangini
 • Gerente de Planificación Urbanística y Obras: Leonardo Lungo

RUNTUNA S.A

FAICSA

(Argentina)

BENSON DEVELOP LTD

(Belize)

96,10% 3,90%

FITREY S.A

(Lomas de La Tahona 
y Altos de La Tahona)

MORAINE S.A.

(Viñedos de La Tahonba 
y Chacras de La Tahona)

ELY SEN S.A.

(Lomas de La Tahona Fase II 
y Chacras de La Tahona Fase II)
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El Directorio mencionado fue designado por Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas de fecha 2 de marzo de 2010 e inscripto en el Registro Nacional de Comercio en
cumplimiento de las disposiciones de la Ley 17.904 con fecha 28 de Abril de 2010. Los
representantes legales de la compañía son el Presidente y el Vicepresidente, actuando en
forma independiente o conjuntamente con cualquier otro miembro del Directorio.

Con fecha 2 de marzo de 2010 se llevó a cabo una Asamblea Extraordinaria de Accionistas,
la cual designó al Dr. Pablo Sequeira como Síndico de la Sociedad, quién comenzará a
cumplir sus funciones una vez que el Banco Central del Uruguay apruebe el Programa de Emisión.

2.6 Organigrama

RUNTUNA S.A

DIRECTORIO

(5 Miembros)

GERENCIA GENERAL

Departamento 
de Plani�cación

 Urbanística & Obras

Departamento 
de Admin. & Finanzas

Departamento 
Comercial & Marketing

Depto. de ComprasContaduría Tesorería

Depto. Obras
Cobranzas

R.R.H.H

Pagos

Sistemas

Vendedores

Moraine S.A.FitRey S.A. ElySen S.A.

DirectorioDirectorio

Urbanizaciones

Lomas de La Tahona Fase II
Chacras de La Tahona Fase II

Urbanizaciones

Lomas de La Tahona
Chacras de La Tahona

Urbanizaciones

Viñedos de La Tahona
Chacras de La Tahona

Directorio
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2.7 Antecedentes de los Sponsors

Los principales sponsors de La Tahona son: Sr. Félix Leandro Añón, Sr. Roberto Vivo
Chaneton, el Sr. Carlos Páez Rodríguez, el Sr. Gustavo Heber y Sr. Guillermo Pardo.

A continuación se presenta una breve descripción de la trayectoria empresarial de cada uno de ellos.

Félix Leandro Añón

Félix Leandro Añón, es un empresario uruguayo que fundó la empresa Compañía de
Inversiones Montevideo (CIM) conjuntamente con un grupo de profesionales uruguayos
hace más de diez años. Dicha empresa, que se define como una “boutique de inversiones”,
se especializa en la promoción y desarrollo de emprendimientos así como la venta, fusión y
adquisición de empresas.

CIM tiene una larga experiencia en el negocio de real estate en Uruguay, habiendo
desarrollado emprendimientos pioneros en el país desde hace 10 años. Bajo estos
desarrollos urbanísticos, se conformó el marco legal en Uruguay para este tipo de
emprendimientos en propiedad horizontal.

A continuación se enumeran los proyectos inmobiliarios ejecutados exitosamente por CIM:

 Complejo La Tahona: Desarrollo urbanístico de 120 hectáreas 
para 300 familias con Club de Golf.

 
 La Tahona Golf Club: Club deportivo y social del complejo La 

Tahona.
 
 Altos de La Tahona: Desarrollo urbanístico con campo de golf.

 Playa de los Lamas (Playa Verde, Piriápolis): Fraccionamiento 
frente al mar.

 Colegio Harwood Carrasco: Construcción del Nuevo Colegio y 
su estructuración de financiamiento.

 Proyecto Restauración del Estadio Centenario y Museo del 
Fútbol: Proyecto de Inversión para la AUF.

 Puerto de Yates de Colonia: CIM, PIEF y EA
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Por otra parte, Félix Leandro Añon participó activamente en los siguientes emprendimientos
en empresas del sector comunicaciones:

 •El Sitio Uruguay S.A. (Internet): Accionista Fundador

 Sarandí Comunicaciones (Radio): Proyecto de compra, 
reestructura y venta. Propietario de Radio Sarandí AM 690, 
Sport 890, Disney FM 91,9.

 Claxson S.A. (TV): Accionista Fundador.

Roberto Vivo Chaneton

Roberto Vivo Chaneton es un empresario uruguayo con vastos desarrollos en diversas
empresas en todo Latinoamérica.

Desde septiembre de 2001, se desempeña como Chairman y Chief Executive Officer de
Claxson S.A., empresa multimedia que posee diversos canales de televisión por cable que
se distribuyen en Latinoamérica y a la vez controla y opera DLA, empresa líder en la
prestación de servicios pay per view y video on demand en Latinoamérica.

Previo a su incorporación a Claxson, fue cofundador y ocupó el cargo de Deputy Chief
Executive Officer de IMPSAT Fiber Networks, un proveedor líder en servicios de
telecomunicaciones e IT corporativa en Latinoamérica.

A su vez, fue cofundador y Chairman de El Sitio Inc., una compañía líder de medios de Internet.

Actualmente, es Presidente de FAICSA, una empresa cuya actividad original se centraba en
obras públicas y luego fue rediseñada con foco en señalización vial.

Cabe destacar que entre sus muchos logros, concluyó con éxito las ofertas públicas iniciales
de acciones (IPO´s) de El Sitio e IMPSAT Fiber Networks en el NASDAQ National Market
con menos de 60 días entre una y otra: El Sitio el 10 de diciembre de 1999 e IMPSAT el 31
de enero de 2000.

Carlos Páez Rodríguez

Carlos Páez Rodríguez es un empresario uruguayo con extensa experiencia en publicidad,
comunicación y relaciones públicas de empresas privadas de diversa índole.

Como Técnico Agropecuario, se dedicó por más de una década a la administración de
diversos establecimientos agropecuarios en el país.

Fue a partir del año 1985 que comenzó su actividad como relacionista público trabajando en
el Complejo Turístico de Casapueblo en Punta del Este. Durante esa época, fue el gestor de
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la transacción comercial entre el grupo Cavaliere Tiempo Compartido y Casapueblo, hoy
Club Hotel Casapueblo. Asimismo, colaboró con la instrumentación y redacción del primer
contrato de tiempo compartido del Uruguay.

Durante la década de los 90´s fue encargado de las relaciones públicas de empresas tales
como: Fiorucci, YPF Argentina, Máxima AFJP, Sancor Argentina, L.A. Gear, Brahma, New
Balance, La Litoraleña, Ferrero Rocher Internacional, etc.

Luego de sus estudios en Marketing de Servicios cursados en la University of Georgia
(EEUU, 1992), ingresó en la actividad publicitaria formando parte del equipo creativo de
Nivel Publicidad. Ocupó el cargo de director de la empresa Bates Uruguay Publicidad, y
fundó su propia agencia, Rating Publicidad & Asociados (donde también se desempeñó como 
director). Tuvo bajo su manejo las cuentas de importantes empresas tales como: Belmont House 
Hotel, Zona Franca de Rivera, Claldy, Cativelli Hnos., Ferrero Rocher, Brahma Uruguay, etc.

En el año 1996 fundó su propia empresa en Consultoría en Comunicación y Relaciones
Públicas, Blooming Corporation, la cual sigue dirigiendo hasta el día de hoy. Paralelamente,
desarrolla actividades como conferencista desde el año 1998. Ha brindado conferencias
motivacionales en América y Europa, y ha participado como panelista invitado a varios
programas de TV en España, Alemania, EE.UU., Chile, Argentina, México, Japón y Hong Kong

Gustavo Heber

Empresario Forestal, ganadero y desarrollista inmobiliario.

En el área forestal, desarrolla proyectos forestales en joint -ventures con inversores
españoles y americanos desde el año 1992. Entre los proyectos más importantes se
encuentran Soltinco S.A., El Arrayan S.A., Ralten S.A. y Euskar Forestal S.A. Son más de
11000 hectáreas de Eucalyptus Globulus, para pulpa de celulosa, siendo el año 2008 el
principal proveedor privado de madera de Botnia S.A.

En cuanto a los proyectos inmobiliarios, se encuentra el desarrollo forestal de camineria y lagos  
de un predio en Rocha. Actualmente se encuentra desarrollando un emprendimiento inmobiliario 
en un predio de 53 hectáreas a 8 kms. de la Barra de Maldonado, junto a socios locales y extranjeros.

Guillermo Pardo

Guillermo Pardo es un ejecutivo argentino con extensa experiencia en la planificación,
diseño y puesta en marcha de proyectos de inversión en su país y la región. Como
Licenciado en Administración se ha especializado en modelar planes de negocios, proveer
la estructura financiera adecuada y participar en la implementación y puesta en marcha de proyectos.

Participo a lo largo de los „90 en el desarrollo de Impsat con un rol directo y activo desde su
posición de responsable de Planeamiento en el armado del su estructura de financiamiento
en cada una de las etapas de su crecimiento regional a través de obtención de líneas de
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entidades multilaterales, colocaciones privadas de capital, emisión de bonos corporativos 
y la emisión de acciones en el NASDAQ, culminando con la venta de la compañía en May•07.

En la década de 1980, como responsable financiero del Grupo Di Tella, llevo adelante la
estructuración de proyectos de inversión en plantas de GNC (Gas Natural Comprimido) en
Argentina y Bolivia.

Ha complementado su actividad empresarial con su participación como consejero de la
Universidad Di Tella, oficial de programas de la UNOPS y asesoramiento para diversas
empresas en Argentina, Uruguay y Europa.

2.8. Gobierno Corporativo RUNTUNA S.A.

Conforme a la nueva reglamentación de Mercado de Valores, que obliga, según su Art.80, a
las bolsas de valores, a las instituciones privadas que constituyan mercados de negociación
de valores de oferta pública y a los emisores de oferta pública a adoptar las prácticas
relativas a un gobierno corporativo establecidas en dicha ley, se expone a continuación la
estructura del Gobierno Corporativo de RUNTUNA S.A y la importancia y los lineamientos
sobre los que se basa.

2.8.1. Definición

El Gobierno Corporativo son las reglas y prácticas que rigen la relación entre los
administradores y los accionistas de las empresas, así como quienes tienen intereses en
ellas, tales como empleados y acreedores. Un Buen Gobierno Corporativo en sí mismo
adiciona valor al desarrollo de corto plazo en la compañía y al mismo tiempo genera
mayores elementos de valor en el precio de la acción. Adicionalmente, un buen gobierno
corporativo identifica y reduce aquellas posibilidades de que se presenten riesgos de
eventos negativos que limiten o reduzcan el logro de los objetivos del negocio.

La Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OECD) establece los
“Principios del Gobierno Corporativo” en los que se plasman las ideas básicas que moldean
la estructura del mismo.

Estos principios establecen que el marco de un buen Gobierno Corporativo debe:

•Proteger los derechos de accionistas

Asegurar el tratamiento equitativo para todos los accionistas, incluyendo a los
minoritarios y a los extranjeros

Todos los accionistas deben tener la oportunidad de obtener una efectiva reparación
de los daños por la violación de sus derechos.
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Reconocer los derechos de terceras partes interesadas y promover una cooperación
activa entre ellas y las sociedades en la creación de riqueza, generación de empleos
y logro de empresas financieras sustentables

Asegurar que haya una revelación adecuada y a tiempo de todos los asuntos
relevantes de la empresa, incluyendo la situación financiera, su desempeño, la
tenencia accionaria y su administración

Asegurar la guía estratégica de la compañía, el monitoreo efectivo del equipo de
dirección por el consejo de administración y las responsabilidades del Consejo de
Administración con sus accionistas.

Un buen Gobierno Corporativo brinda una mayor seguridad a su inversión asegurando
sanas prácticas corporativas. Cuanto mayor sea la transparencia y más información exista,
mayor será la confianza de los inversores en el mercado. El Gobierno Corporativo ya es
considerado un concepto necesario para la sostenibilidad y crecimiento de las empresas.

2.8.2. Objetivos del Gobierno Corporativo

Clarificar la importancia de tener altos estándares en Gobierno Corporativo
 Clarificar y complementar las normativas en cuanto a la definición de los roles y funciones de las 
partes involucradas en la dirección y control de RUNTUNA S.A.
Clarificar el esquema de interrelaciones y especificar los flujos de información necesarios
Proponer la estructura organizacional optima del Directorio (cantidad de miembros, comités, etc.)
Definir un esquema de funcionamiento y reuniones eficiente y eficaz
Ilustrar el esquema de funcionamiento del equipo gerencial en base a comités

2.8.3. Importancia del Desarrollo de altos estándares de Gobierno Corporativo

Búsqueda de excelencia en Gobierno Corporativo a través de un esquema:

Eficiente
Eficaz
Transparente

Razones para desarrollar altos estándares en Gobierno Corporativo.

Efectos Externos:

Asegura la gestión de la empresa en base a criterios de negocio, lo que promueve un uso más 
eficiente de los recursos.

Al ganar la confianza de los inversores, facilita la atracción de inversores, la obtención 
de financiamiento y el desarrollo y evolución de los emprendimientos inmobiliarios.
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Genera mayor predisposición de socios y otros involucrados (sociedad, gobierno, clientes) 
 a apoyar y confiar en la gestión

Efectos Internos:

Asegura un esquema de control eficiente y eficaz.
Asegura unicidad de mando gerencial en el Gerente General.
 Impulsa una cultura de seguimiento de indicadores y gestión por resultados, lo que
permite una mejor supervisión de la gestión.
Transfiere criterios de transparencia, eficiencia y actuación ética a la organización.
Incidencia positiva en la motivación e involucramiento de los recursos humanos de la empresa.

La excelencia en Gobierno Corporativo permite:
Un esquema de dirección que asegure la maximización de valor para todos los accionistas.
Un esquema de control que asegure el cumplimiento de la ley y las reglamentaciones vigentes.

2.8.4. Esquema de Gobierno Corporativo de RUNTUNA S.A

Roles y responsabilidades de cada parte

* Es externo al Gobierno Corporativo de RUNTUNA S.A.: Ej: Intendencia Municipal de Canelones y BCU

PROPIEDAD Y SUPERVISIÓN

DIRECCIÓN Y GESTIÓN

Accionistas

Organismos Controladores

Síndico

Directorio

Gerencia General y Equipo Gerencial Comités Gerenciales

Comités de Directorios

Auditoria interna Auditoria Externa

ENTES EXTERNOS

Gobierno

Clientes

Competidores

Síndicatos
Medios

Proveedores

Inversortes

Cali�cadores de riesgo

Sociedad en General
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Propiedad y Supervisión:

Accionistas: 
 Proveen de capital.
 Realizan un seguimiento de los resultados.
 Aprueban la nominación de Directores.
 Aprueban cambios en estructura accionaria.
 Organismos Controladores:
 Supervisan el cumplimiento de las leyes y las normas ( IMC, BCU, AIN).
 Por la emisión de Obligaciones Negociables será Sociedad 

abierta teniendo como controladores a la Auditoría Interna de 
la Nación y el BCU.

Síndico:
 Fiscaliza y asegura que la administración y gestión sea de 

acuerdo a las leyes y reglamentaciones.
 Realiza informes para los accionistas respecto a la calidad de las 

decisiones clave y la evolución económico-financiera de 
 RUNTUNA S.A.

Dirección y Gestión:

 Directorio:
 Aprueba la estrategia y políticas de RUNTUNA S.A. con el    
 objetivo de maximizar su valor.
 Establece mecanismos de control interno adecuados.
 Toma decisiones de gestión definidas en las normativas como       
 competencia del Directorio.

MODELO A EVITAR

Directivas administrativas y operacionales especícas

Accionistas Organismos 
Controladores y Reguladores C. Fiscal

Directorio

Gerencias de RUTINA S.A

Con�icto operacional y lentitud y/o 
discrepancia en la toma de 
decisiones por generación

de “poderes paralelos”

MODELO A SEGUIR

Valores misión y objetivos

Accionistas Organismos 
Controladores y Reguladores C. Fiscal

Directorio

Gerencias de RUTINA S.A

E�cacia y e�ciencia opertiva, y 
coherencia en las decisiones
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 Evalúa la gestión del equipo gerencial.
 Monitorea la evolución de los resultados de la empresa.
 Es responsable ante los accionistas, grupos de interés y la    
  Compañía de la marcha de la empresa.
Comités de Auditoria:
 Hace seguimiento de las evaluaciones de Auditoría Interna y            
 Externa y coordina el control del cumplimiento de las leyes y normas.
 Propone acciones correctivas buscando las mejores soluciones.
Auditoría Interna:
 Evalúa la transparencia y adecuación a las normas de los 
 procesos internos.
 Evalúa que la información generada es confiable.
 Sugiere acciones correctivas a la Gerencia General y al Directorio.
 Diseña y conduce la política integral de control interno.

Gerente General y Equipo Gerencial  / Comités Gerenciales:
 Propone la estrategia y políticas para maximizar el valor de  
 RUNTUNA S.A..
 Implementa la estrategia.
 Gestiona y administra los recursos de RUNTUNA S.A..

2.8.5. Participación de cada parte en los temas claves

PARTES
INVOLUCRADAS

Estrategía y
Plani�cación

Participa activamente Participa parcialmente Recibe información

Gestión del 
Negocio

Monitoreo del 
Negocio y

Resultados

Destión del 
Directorio

Desempeño
Gerencial

Auditoria Relacionamiento
Externo

PROPIEDAD Y 
SUPERVISIÓN

Accionistas

Organismos
Controladores

Sindico

DIRECTORIO Y
GESTIÓN

Directorio

Comité Auditoria

Auditoria Interna

Auditoria General
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2.8.6. Temas clave del Gobierno Corporativo

Estrategia y Planificación
 • Definición e implementación de la estrategia del negocio.
 • Diseño y aprobación de planes de negocio y presupuestos.
Gestión del Negocio

 • Definición de políticas y gestión de inversiones.
 • Definición de políticas y gestión de compras.
 • Definición de políticas y gestión de recursos humanos.
 • Definición de políticas y gestión operativa.
 • Definición de políticas y gestión comercial.
 • Definición de políticas y gestión de la imagen institucional.
Monitoreo del Negocio y Resultados
 • Definición de indicadores clave a monitorear.
 • Supervisión y control de la evolución del negocio.
 • Gestión de la comunicación de resultados.

Gestión del Directorio
 • Nominación de nuevos Directores.
 • Evaluación del Directorio.
 • Diseño del esquema de compensación del Directorio.
 • Monitoreo del Gobierno Corporativo de RUNTUNA S.A..
    
Desempeño Gerencial
 • Diseño de indicadores clave de desempeño.
 • Evaluación del desempeño.
 • Definición del esquema de compensación del equipo gerencial.

Auditoría
 • Definición de la misión, estándares éticos y valores de la organización.
 • Control y diseño de procesos de acuerdo a la ley.
 • Control de la implementación de los estándares éticos y valores.

Relacionamiento Externo
 • Determinación de políticas de relaciones externas.
 • Definición de canales de comunicación.
 • Ejecución de las estrategias de comunicación.

2.8.7. Comités

La Dirección de la gestión de una organización es la encargada de llevar adelante las
acciones para cumplir con el plan objetivo. La Dirección, junto con la Gerencia de
RUNTUNA S.A. son la base de funcionamiento de dicha Sociedad.
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Es necesario, organizar en comités a todos los integrantes de las mismas de forma de
mantener un adecuado nivel de información y de apoyar las decisiones con sus ideas y propuestas.

Es importante tomar el tiempo mínimo indispensable de discusión en comités para llegar
luego, a decisiones seguras, firmes y compartidas, sin perder la ejecutividad y la eficiencia
que nuestro proyecto empresarial requiere

La representación de todos los sectores involucrados, en distintos niveles, permite discutir
los problemas de funcionamiento y encontrar soluciones, asegurando el éxito de la
aplicación de los resuelto; mejora la comunicación y hace más homogénea la visión de cada
uno respecto al desarrollo de la empresa.

Esquema de Comités de Directores

Basándose en lo que establece la Ley de Mercados de Valores, los directores de entidades
que realicen oferta pública de valores deberán hacer prevalecer el interés social por sobre
cualquier otro interés personal o de un tercero, incluso el del accionista controlante, absteniéndose 
de procurar cualquier beneficio personal a cargo de la sociedad que no sea la propia retribución.

Los directores en el cumplimiento de sus funciones no podrán:

 • Presentar a los accionistas o público en general informaciones 
 falsas u ocultar información que estén obligados a divulgar  
 conforme a la ley o a la reglamentación aplicable.
 • Tomar en préstamo dinero o bienes de la sociedad o usar 
 en provecho propio o de personas relacionadas, los bienes,  
  servicios o créditos de la sociedad
 • Usar en beneficio propio o de personas relacionadas las  

oportunidades comerciales de que tuvieren conocimiento en  
 razón de su cargo con perjuicio para la sociedad.
 • Usar de su cargo para obtener ventajas indebidas para si o 
 para personas relacionadas, en perjuicio de la sociedad
 • Impedir u obstaculizar las investigaciones destinadas a establece 
 su propia responsabilidad o la de los empleados de la sociedad

El Directorio estará compuesto por un mínimo de cinco directores para asegurar la
protección de los intereses de los accionistas minoritarios y permitir el eficiente y efectivo
desarrollo del mismo. En el Directorio participará al menos un director independiente dado
su capacidad para aportar una visión autónoma y objetiva de la compañía que posee y por
los conocimientos del mercado y la imparcialidad en los diferentes conflictos de intereses.
Para lograr la eficiencia del Directorio se nombraron miembros con diversidad entre ellos en
lo que respecta a la experiencia, educación y entorno, todo dentro del marco de un
conocimiento mínimo del negocio de la Compañía.
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i. Comité de Auditoría: 

Rol Clave:  Discusión y definición de políticas y procedimientos internos 
que aseguran la adecuación a la ley y reglamentaciones 
vigentes. Debe ser elevado al Directorio para su aprobación.

Responsabilidades: • Supervisa el funcionamiento del sistema de control interno y 
  evalúa su calidad.
 • Evalúa la calidad del trabajo y reportes de Auditoría.
 • Analiza las observaciones provenientes de Auditoría.
 • Evalúa y eleva al Directorio para su aprobación acciones correctivas
 • Coordina las funciones de control interno y externo que 
 interactúan en la empresa.
 • Aprueba el plan del área de Auditoría y toma conocimiento 
 del plan de Auditoría Externa.
 • Elabora informes, como mínimo bimestrales, a ser presentados 
  al Directorio.
 • Mantiene comunicación con auditores externos, revisa su 
 independencia y aprueba su contratación y remuneración
 • Selecciona y supervisa a la empresa de Auditoría contratada 
 para cumplir las funciones del Auditor interno.

Frecuencia de Reuniones:  Mensual

Miembros:  Presidente
 Director
 Representante de Accionista minoritario
 Auditoría

ii. Comité de Evaluación y Compensación:

Rol Clave:  Discusión y definición de políticas de RR.HH., esquemas de 
compensación y evaluación gerencial. Debe ser elevado al 
Directorio para su aprobación.

Responsabilidades: • Estudia y propone las políticas generales sobre recursos humanos
 • Propone contratación y asignación de la primera línea gerencial
 • Propone designaciones en cargos gerenciales y equivalentes
 • Analiza y discute las evaluaciones de desempeño de la primera 
  línea gerencial presentadas por el Gerente General
 • Realiza el seguimiento del proceso de definición de metas y 
  evaluación de desempeño de la primera línea gerencial
 • Discute y propone esquemas de compensación e incentivos
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 • Recibe minutas de reuniones del Comité Gerencial de 
  Recursos Humanos
 • Eleva a Directorio las conclusiones sobre los temas tratados  
  en sus reuniones

Frecuencia de Reuniones:  Trimestral

Miembros:  Presidente
 Gerente General
 Director
 Gerente de Administración y Finanzas

iii. Comité de Planificación Estratégica:

Roles Clave: • Discusión y aprobación de políticas de inversión, financiación y 
  endeudamiento. Debe ser elevado al Directorio para su aprobación.
 • Realizar la planificación estratégica y definir lineamientos 
  básicos de acción.
 • Coordinar y monitorear la ejecución de los planes y decisiones 
  aprobados por el Directorio.
 • Aprobar el plan de Negocios para ser elevado al Directorio
 • Acordar objetivos y metas con unidades y áreas.
 • Evaluación de oportunidades de negocio
 • Realizar el seguimiento del plan

Responsabilidades: • Determinar la planificación estratégica, definir lineamientos 
  de acción y realizar el seguimiento del plan estratégico.
 • Aprobar el plan de negocios de cada urbanización y elevar al Directorio.
 • Velar por el cumplimiento de los planes de obras, desarrollos 
  urbanísticos, rentabilidad de cada proyecto y calidad de 
  servicios de cada emprendimiento.
 • Coordinar y monitorear la ejecución de las decisiones y los 
  planes aprobados por elDirectorio.
 • Garantizar la satisfacción del cliente y el fortalecimiento 
  institucional de cadaproyecto
 • Analizar y definir temas comerciales: desarrollos de cada 
  barrio, lotes a vender, precios, estrategias de venta, otros.
 • Analizar, definir y supervisar los desarrollos inmobiliarios y sus obras.
 • Analizar y realizar seguimiento del mercado y el 
  posicionamiento de cada barrio
 • Evaluar oportunidades de negocios y nuevos
  desarrollos inmobiliarios
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Frecuencia de Reuniones:  Mensual

Miembros:  Directores
 Gerente General
 Gerente Comercial y Marketing
 Gerente de Planificación Urbanística y Obras
 Gerente de Administración y Finanzas
 

Esquema de Comités Gerenciales

i. Comité Ejecutivo

Objetivos: • Velar por la competitividad, rentabilidad y seguridad de 
  RUNTUNA S.A. y por la eficiencia de la gestión Corporativa.
 • Coordinar y monitorear la ejecución de las decisiones y los 
  planes aprobados por el Directorio o por el Comité.
 • Evalúa las oportunidades de negocios.

Frecuencia de Reuniones: Quincenal

Participantes:  Gerente General
 Gerente de Administración y Finanzas
 Gerente Comercial y Marketing
 Gerente de Planificación Urbanística y Obras

ii. Comité de Administración y Finanzas:

Objetivos: • Evaluar y definir las políticas de Administración y RRHH
 • Evaluar y definir las políticas de inversión y financiamiento
 • Analizar y evaluar la solidez y cumplimiento de los 
  presupuestos anuales y planes estratégicos garantizando los  
  recursos financieros requeridos.
 • Identificar y minimizar los factores de riesgo a los que está 
  expuesta la empresa.
 • Propone y monitorea las políticas de liquidez, exposición, 
  capital y financiamiento.
 • Evalúa oportunidades de negocio

Frecuencia de Reuniones:  Mensual
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Participantes:  Gerente General
 Gerente de Administración y Finanzas
 Gerente Comercial y Marketing

 
iii. Comité Comercial y Marketing:

Objetivos: • Generar y estimular la política Comercial y de Marketing
 • Evaluar periódicamente los canales y procesos de ventas y 
  servicios prestados a clientes y la respuesta oportuna y eficiente
  a las necesidades comerciales y de gestión.
 • Fortalecer la implementación de procedimientos y controles 
  relacionados con la Gestión de la Calidad
 • Realizar y analizar encuestas de satisfacción de clientes 
  externos e internos 

Frecuencia de Reuniones:  Mensual

Participantes:  Gerente General
 Gerente de Administración y Finanzas
 Gerente Comercial y Marketing

iv. Comité Planificación Urbanística y Obras

Objetivos: • Cumplir con lo establecido en el Plan de Negocios anual con 
  referencia a las inversiones en urbanización y obras
 • Controlar la calidad y cumplimiento de las condiciones 
  contractuales con los prestadores de servicios
 • Cumplir con los cronogramas establecidos
 • Evaluar las necesidades y requerimientos de los 
  emprendimientos y proponer inversiones necesarias

Frecuencia de Reuniones:  Semanal, salvo solicitud expresa de reunión

Participantes:  Gerente General
 Gerente de Administración y Finanzas
 Gerente Comercial
 Gerente de Planificación Urbanística y Obras
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3.Descripción de la operación / 
Resumen ejecutivo
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compañías s ubsidiarias, Fitrey S .A., M oraine S.A. y Elysen S .A., p ara alcanzar l os objetivos
allí s eñalados, en l os t érminos y  c ondiciones que r esultan d e dicho contrato.
Los fondos o btenidos c on l a emisión de Obligaciones Negociables s erán a plicados c on e l
objeto que se describe en el apartado 3.2.2.

3.2.2. Objeto

a. Cancelación del préstamo puente con el Nuevo Banco Comercial (NBC) por 3
millones de dólares otorgado con fecha 26 de enero de 2010.

Este c rédito p ermitió c omprar parte de las tierras n ecesarias para l a ampliación de l os
clubes de campo d e La T ahona y  r ealizar algunas obras en e l Club House de A ltos d e La
Tahona previas al lanzamiento de las Obligaciones Negociables, tal como se mencionó anteriormente.

b. Financiamiento de inversiones por concepto de urbanización por 5 millones de dólares

Los restantes U SD 5 .000.000 n etos d e gastos y  c omisiones d e la E misión, s erán a plicados
al p rograma de u rbanización proyectado para l os nuevos barrios La Tahona F ase II, V iñedos
y Chacras I y II d e La Tahona ( en tierras que y a son propiedad del emprendimiento) y para
algunas inversiones menores en l os b arrios y a terminados d e La T ahona y  A ltos d e La
Tahona. En e l Anexo I se p resenta un detalle d e las i nversiones a  r ealizar e n los diferentes
proyectos de urbanización
.
Estas i nversiones posibilitarán realizar las nuevas obras de u rbanización que p ermitan t ener
lotes disponibles para la venta, aumentando su valor de venta.

3.2.3. Estructura de la Operación:

Las obligaciones negociables que se emitirán para tal fin son escriturales, no convertibles en 
acciones. La primera serie será por 8 millones de dólares americanos y se emitirá el día 8 de 
Julio de 2010 y su vencimiento será en 15 de junio de 2018. Desde la fecha de Emisión hasta 
el 15 de diciembre de 2012 será el período de gracia, período durante el cual se abonarán 
solamente intereses compensatorios. El capital se amortizará en 12 cuotas iguales, semestrales y 
consecutivas una vez finalizado el período de gracia. Las obligaciones negociables devengarán 
un interés de 7% (tasa fija lineal anual) calculado sobre el capital no amortizado. El interés será 
calculado en base de un año de 360 días y meses de 30 días. Los intereses se pagarán de manera 
semestral contando el primer período de intereses a partir de la fecha de Emisión. La calificación 
de estos títulos es de BBB (Uy) según Fitch Uruguay Calificadora de Riesgos.
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4. Historia y desarrollo
 actual del emprendimiento
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Barrios Privados / Jardines                        1a Mención                       Total 

LA TAHONA                                 13%    18%   
Jardines de Carrasco                                  7%      8%

Parque Miramar                                  1%      1%   

Camel                                 0%      1%

Barrios Privados / Jardines                        Medición   

LA TAHONA                                 72%   
Jardines de Carrasco                                  45%

Colinas de Carrasco                                 36%                

Mirador de Carrasco                                 17% 

La Asunción                                  16%   

Camel                                 14%   

BARRIO PRIVADO

BARRIO JARDÍN

Su ingreso está restringido y poseen vigilancia las 24 horas. 
Es posible garantizar la calidad de los servicios atraves de 
gastos comunes obligatorios.

Ubicados en:
- Canelones (Cno. de los Horneros)
- Maldonado
- Colonia

El tránsito dentro es abierto, no se uede impedir el ingreso. 
El saneamiento y los servicios son publicos.

Ubicados en:
- Montevideo (Carrasco Norte)
- San José
- Soriano
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BARRIO PRIVADO
Su usu es extendido en la región (de hecho hay barrios 
privados “temáticos” como condominios orientados para 
solteros, deportivos, náuticos, etc).

A nivel local hay una legislación nacional: Ley 17.292 y el 
Reglamento de Clubes de Campo de Canelones.

El precio del m2 de terreno es mejor al de un terrenoen 
Carrasco y la zona costera de Montevideo en general

El target son los habitantes de Montevideo con un per�l de 
ingresos medio-altos y altos. También existe un 
componente no despreciable de extranjeros.

Los barrios privados de Canelones se utilizan como 
residencia de�nitiva. En Maldonado son destinados en su 
mayoria a residencias de veraneo.
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5. Desarrollo y planificación
estratégica del emprendimiento
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6. Nueva etapa y desarrollo del proyecto
6.1. Master • Plan Cuadro de las áreas y metros cuadrados comercializables totales
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La Tahona Act Mar 10

Cuadro Sintetico de Super�cies

Super�cie Areas (Has.)
Urbanizacion para comercializar
Destino

Lomas de La Tahona
En origen Ya vendido (1)

Loteo 355 Lotes 330 Lotes 7%
Dormis
Hotel
Cancha de Golf
Club House
La Tahona - Fase I
Lomas de La tahona Fase II
Loteo (2)
La Tahona
Altos de La Tahona En origen Ya vendido

Loteo 239 Lotes 141 Lotes 41%
Cancha de Golf
Club House
Altos - Fase I
Ampliacion
Loteo (3)
Altos
Viñedos de la Tahona
Loteo (2)
Bodega y SUM
Viñedos
Chacras de La Tahona
Chacras  I (3)
Chacras de La Tahona Fase II
Chacras II (4)

 Ya vendido  

Totales

Inicial
(Has.)

118,8 

52,7 
171,5 

44,9 

5,0 
49,9 

49,6 

18,1 

38,0 

327,0 

de uso
comun (a)

19,7

22,7
42,4

12,2

1,5 
13,7

21,2

3,0 

80,3

de uso
exclusivo (b)

48,6 
3,0 

51,7 

2,0 
53,7 

4,7 
0,5 
5,2 

n.a
5,2 

2,0 
2,0 

60,9 

Has. % s/Inicial

43,1 
3,5 
0,8 

47,4

28,0
75,4

27,5 

27,5

3,5 
31,0

26,3

26,3

18,1

35,0

185,9 

39,9%

53,1%
44,0%

61,3%

70,4%
62,2%

53,1%

100,0%

92,1%

56,8% 471 Lotes Total a la Venta (M2)

Notas: Resumen

(a) Areas Comunes comprende: camineria, jardines, lagos, planta de tratamiento, etc. Total de 610 Lotes
(b) Unidades 89 Chacras
(1) Urbanizacion ya terminada. Lotes remanentes. 1.170 699 unidades  
(2) Urbanizacion a desarrollar. Lotes estimados. para Dormis
(3) Urbanizacion en terminacion. Lotes exactos. para Hotel
(4) Proyectado como chacras aunque eventualmente podria ser un loteo.

Total a la Venta (M2)  

731.053 
530.930 

1.261.982
35.157 

7.894 

1.305.033

1.198,4 
5.965,5 
1.805,4 

Anexo A.01

Valores en M2

Total a la venta
Proforma al 31-Dic-09

 

 
 

 

 
 

 

 

 

Unidades

25 Lotes
5 fracciones

1 fraccion

244 Lotes
269 Lotes

98 Lotes

29 Lotes
127 Lotes

214 Lotes

214 Lotes

29 Chacras

60 Chacras  

M2 promedio

1.378,6
n.a
n.a

1.147,5
1.169,0

1.207,8

1.203,3
1.206,8

1.230,5

1.230,5

6.239,0

5.833,3

M2

 

34.465 
35.157 

7.894 

77.515 

280.000 
357.515 

118.364 

118.364 

34.897 
153.261 

263.327 

263.327 

180.930 

350.000 

1.305.033

Areas de Uso Exclusivo comprende: Club houses, canchas, etc.
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6.2 Ampliaciones y nuevos proyectos

6.2.a. Lomas de La Tahona Fase II

Introducción

El proyecto Lomas de la Tahona Fase II se ubica con frente a camino de Los Aromos y al este del
fraccionamiento de Lomas de la Tahona. Éste se hará bajo el amparo de la Ley de Propiedad
Horizontal Nª 17.292 y se reglamentará por la Ordenanza Municipal para Clubes de Campo de la
Intendencia Municipal de Canelones (Costa Plan). La compra de este predio se efectivizó en 
marzo de 2010.

l concepto generador de esta urbanización es el de la integración de este nuevo 
fraccionamiento con Lomas de la Tahona aprovechando de esta manera el éxito demostrado 
por este fraccionamiento que es el líder en este tipo de emprendimientos en la zona y 
aprovechando también toda la infraestructura del mismo.
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Memoria descriptiva general

i. Fraccionamiento

El fraccionamiento se hará tomando como unidad básica los terrenos de por lo menos 1.000 
metros cuadrados, con frentes de 25 metros y fondos de 40 metros apareados fondo con 
fondo. El amanzanamiento tipo resultante sería de 80 metros de ancho por largos a determinar 
dependiendo la cantidad de terrenos. Se tomará un eje principal desde el acceso de la 
urbanización hasta el fondo de la misma desde el cual salen las calles secundarias de
 acceso a los lotes.

Los terrenos esquina serán un poco más generosos en el área, ya que van a ser afectados por 
retiros de frente por dos lados.

Cada propietario será dueño de una unidad dentro de un padrón común.

El total del área a fraccionar es de 49.9 hectáreas. De este total se destinarán (en números
aproximados, a ajustarse con el proyecto definitivo) 293.000 metros cuadrados a terrenos
independientes, 29.000 metros cuadrados a un lago central y el saldo a espacios 
verdes y caminería

ii. Medio Ambiente

Como criterio general se mantendrá el monte de Eucaliptus pero disminuyendo su densidad
de manera tal que se puedan visualizar los terrenos y los diferentes espacios.

Se construirá un gran lago de casi 3 hectáreas en el centro de la urbanización,
aprovechando una gran depresión del terreno y la cañada proveniente del desborde de los
lagos de La Tahona. Las aguas pluviales se canalizarán por las cunetas al lago central.

Las aguas servidas domiciliarias se canalizarán a través de un sistema de saneamiento a
una planta de tratamiento cuyos efluentes serán de una calidad tal que podrán ser
reutilizados para riego. La planta se ubicará de manera tal que se pueda llegar a conectar a
una futura red de saneamiento de la zona que pase por camino de Los Horneros.

Todas las instalaciones serán subterráneas para evitar las columnas y los cables aéreos que
generan una importante polución visual.

Para la recolección de los residuos domiciliarios se hará un proyecto de gestión coordinado
con la Intendencia.•
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iii. Caminería

La caminería del fraccionamiento será toda en base a líneas suavemente curvas las que
generan diferentes perspectivas a medida que uno circula por las mismas.

La calle tipo tendrá un ancho de 17 metros de los cuales 7 metros corresponden a la
calzada 1,5 metros para cada cuneta y 4 metros para cada vereda.

La calle principal será de un ancho mayor a determinar. Será asfaltada en su totalidad,
mientras que las secundarias serán de balastro en una primera etapa y culminarán (en la
última etapa del master plan) asfaltadas. Todas las calles tendrán la pendiente que 
indican las normas.

iv. Pluviales

Las pluviales de todos los terrenos serán canalizadas a través de caños o badenes a las
cunetas y por éstas llegarán al lago central.

El cálculo del proyecto final de las pendientes y secciones de las cunetas así como el de las
alcantarillas será realizado por el estudio del Ing. Marcelo Pittamiglio de amplia trayectoria y
experiencia en este tipo de urbanizaciones.

v. Saneamiento

Las aguas servidas de cada una de las casas se evacuarán hacia un colector a través del cual 
llegarán a la planta de tratamiento de aguas servidas la que se ubicará en el nivel más bajo de 
toda la urbanización a los efectos de tener la menor cantidad posible de pozos de bombeo.

Todos los caños serán de PVC cementados, de diámetros a determinar por el proyectista.

Las cámaras estarán a eje de las calles y serán todas de hormigón armado con marco y
tapa de hierro y cemento.

La planta de tratamiento será de última generación y lo más compacta posible, pero siempre
utilizando medios mecánicos naturales evitando lo más posible la utilización de químicos.

vi. Agua Potable

Toda la urbanización contará con un sistema de agua corriente que estará previsto para
conectarse a la red de OSE, que hoy existe en Camino de los Horneros.

El tendido de las cañerías se hará por las veredas con caños de PVC cementado asentados
sobre arena y a una profundidad de por lo menos 50 centímetros del terreno natural.
El diseño de la instalación se hará en forma de anillo.

Se utilizará el agua de las perforaciones que se hagan en el lugar, para agua de riego.
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vii. Instalación Eléctrica

Alta Tensión

La red de energía eléctrica será realizada por UTE en coordinación con la urbanización.

Se tramitará frente a dicho organismo la viabilidad de proveer energía al emprendimiento y
se hará un proyecto para evitar posibles conflictos con otras instalaciones ya que se prevé
que UTE seguramente haga el tendido a medida que se soliciten las conexiones.

Este tendido se hará también por las veredas con cables enterrados y protegidos con
ladrillos.

Según lo determine la UTE se colocarán las CGP (caja general de protección) de acuerdo a
un modelo único para toda la urbanización.

Cada casa tendrá su medidor de consumo el que estará en un lugar de fácil acceso pero
integrado a la vivienda para evitar la aparición de muretes y nichos en los frentes de los
terrenos.

En coordinación con UTE se ubicarán los transformadores o subestaciones según este
organismo lo determine.

Tensiones Débiles

A medida que se vaya haciendo la instalación de energía eléctrica, se irán colocando dos
caños de PVC de 100 milímetros, a los efectos de la previsión de los tendidos de telefonía
por parte de ANTEL y se realizará una previsión para tendidos de elementos de seguridad o
de datos en general.

viii. Seguridad

Como elemento principal de seguridad se colocará un cerco perimetral de malla de alambre
galvanizado de 1,80 metros de alto con postes de Eucaliptus tratado cada 4 metros.
Este cerco estará interrumpido solamente en el acceso y en la conexión con las chacras
productivas que se encuentran al fondo de la urbanización.

Entre el cerco y los terrenos particulares se dejará una senda de vigilancia de 3 metros de
ancho. 

En la entrada principal se colocará una casilla de control de acceso y se colocarán dos o
tres puestos más de vigilancia.
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Se colocará un sistema general de alarma, por el cual las alarmas de las diferentes
viviendas estarán conectadas a una central general de seguridad la que también estará en
la casilla de control de acceso de la entrada principal.

Se hará un proyecto general de seguridad.

ix. Espacios Verdes y Paisajismo en general

Se hará un proyecto integral que involucre los propios terrenos y las veredas de las  circulaciones. 
Este proyecto se hará previendo los espacios para las casas en cada uno de los  terrenos.

En las veredas de las calles se plantarán diferentes especies de forma que cada una de
ellas tenga su carácter particular.

x. Club House

Se construirá un Club House que será el centro social del barrio en el cual habrá una cancha
de fútbol, dos canchas de tenis y una piscina.

El club contará con una recepción, un salón de estar, y un estar o sala de juegos para los chicos.

Esta construcción estará pensada para que los copropietarios puedan utilizarla para eventos
particulares o de toda la urbanización en su conjunto.
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6.2.b. Media densidad: Dormis y Hotel

Dormis:  Se destinará un predio de La Tahona para media densidad de 3.5 hectáreas  con
 vistas al campo de golf.

Se trata de emprendimientos del tipo:

 •Viviendas para matrimonios jóvenes.
 • Condominios (edificios de 2 o 3 plantas).
 • Piscina, gimnasio, canchas de tenis, etc.

Barrio para jóvenes y hogares monoparentales. Las tendencias muestran una demanda de
unidades de vivienda pequeñas dirigidas a jóvenes y hogares unifamiliares. Se ha tomado
en cuenta esta necesidad implementando dentro de los proyectos, tierra de media densidad
para la construcción de apartamentos.

Tendrá un área total comercializable de 35.157 metros cuadrados.
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Hotel Boutique: Asimismo, se destinó un predio para la construcción, gestión y comercialización 
de un Hotel Boutique, Golf & Spa, donde se fusionarán la calidad del servicio con un entorno 
único como el que brinda La Tahona Golf Club.

Se cuenta con un predio de 7.894 metros. en Lomas de La Tahona junto a La Tahona Golf
Club para la construcción del Hotel.

El Resort Boutique contará con:

44 habitaciones (42 standard, 2 suite), restaurant, bar, piscina, lobby, salones de oficinas,
canchas de tenis, cancha de golf, gimnasio y spa.

El hotel brindará entre otros, los siguientes servicios:

 • Desayuno continental
 • Room service las 24 horas
 • Conserjería
 • Business Center
 • Wi-Fi
 • Servicio de remises (aeropuerto•hotel•aeropuerto; 
 hotel-Ciudad Vieja-hotel)
 • Lavandería
 • Tintorería
 • Frigobar
 • TV Cable
 • A/C
 • Cajas de seguridad
 • Amenidades en habitaciones
 • Equipamiento cálido, práctico y funcional

Los mercados objetivo del proyecto serán el de turismo de recreación y el de turismo de
negocios de nivel alto y medio alto, apuntando principalmente al mercado argentino y
brasileño. Se generarán tres unidades principales de negocios para atender a los mercados
objetivo: i) Hotel Alojamiento Recreación; ii) Hotel Alojamiento Negocios; iii) Eventos
Sociales y Empresariales.

El Hotel y sus servicios se comercializarán por varios canales: comercialización directa,
sistema de reservas, agencias de viajes y operadores mayoristas, agencias de viajes
minoristas. Para la comercialización del salón de eventos se desarrollará una unidad de
negocios dedicada a eventos sociales y empresariales.

En la zona se encuentran los campos de deportes de las instituciones educativas más
importantes del país.
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6.3 Nuevos desarrollos

a. Viñedos de la Tahona

Con un área comercializable de 263.327 metros cuadrados Viñedos de La Tahona es el
proyecto de tercer barrio del master plan, cuenta con las siguientes características:

• Será un exclusivo Club de Campo temático de 49,6 hectáreas orientado a viviendas y a
espacios para la explotación de viñedos.

• Plantación de vides seleccionadas de las mejores del mundo.

• Tendrá Club House especialmente diseñado como una bodega boutique, club de guarda
de Vino y salón de usos múltiples.

Se proyecta la parcelación en 231 lotes que estarán disponibles para la venta.
Viñedos de la Tahona por sus características está posicionado para satisfacer la demanda
del segmento alto del mercado objetivo, pero tomando en cuenta que es un nuevo
desarrollo, comenzará en 2010 con un valor desde 45 dólares metro cuadrado alcanzando
los 145 dólares el metro cuadrado al 2018. Esto ubica su valor entre la oferta de Lomas de
la Tahona y Altos de la Tahona.
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La filosofía principal de este proyecto es la integración del nuevo barrio con la producción
agrícola y más específicamente con los viñedos tan característicos del departamento de
Canelones. Esta integración se logrará mediante la reserva de unas 4 hectáreas dentro del
propio emprendimiento para la plantación de viñedos y con la interrelación de las chacras
linderas (Chacras de La Tahona), propiedad del mismo grupo inversor, en las cuales se
podrá plantar vides.

Se busca que la urbanización tenga un carácter bien definido pero que se identifique y se
integre con las zonas de producción aledañas buscando así que el Club de Campo sea un
elemento integrador con sus alrededores.

El Club de Campo estará así totalmente integrado con los padrones rurales circundantes y
socialmente integrados con barrio Aeroparque, ya que se pretende que las fuerzas laborales
para la producción vitivinícola, para la construcción de las obras de infraestructura y para la
construcción y posterior mantenimiento de las casas, provenga del mismo.

Viñedos contará con un gran lago central que conjugará un paisaje único y encantador.
Dentro del emprendimiento, a su vez, se desarrollará una zona de producción de viñedos,
donde el cuidado de los mismos •desde el cultivo hasta la cosecha• estará a cargo de
profesionales, con el asesoramiento de un “winemaker” de renombre internacional para la
elaboración del vino.

En esta plantación de vides seleccionadas, cada propietario podrá a través de nuestro
asesoramiento, decidir la personalidad de “su vino”, recibiendo anualmente una cantidad
seleccionada de botellas personalizadas con su nombre.

El Club House contará con una pequeña bodega boutique, sala de cata y lockers privados
para la estiba de vinos de los propietarios y del club del vino. Una propuesta que les
permitirá a sus usuarios convertirse en propietarios de un viñedo natural, sin ser
verdaderamente expertos en la materia ni estar relacionados con el negocio.

Viñedos, con lotes de 1.200 metros cuadrados en un marco natural de baja densidad,
preserva un paisaje con vistas a los viñedos, presentándose como una propuesta inigualable
para gente que sabe del buen vivir, y que equilibra la vida familiar con el glamour de habitar
un lugar diferente.

Asimismo, con la construcción de Viñedos de la Tahona, se busca darle a esta zona de
clubes de campo, no solo un carácter habitacional sino también uno turístico. Las vides (que
darán origen a los vinos marca “La Tahona”), conjuntamente con el Club House del barrio
previsto como una gran bodega, conformarán con las canchas de golf existentes (Altos de la
Tahona y Lomas de la Tahona) y el futuro Hotel Boutique previsto en un padrón de Lomas
de la Tahona, un nuevo polo de atracción turística, muy tentador para los amantes del golf,
la gastronomía y los buenos vinos.
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i. Fraccionamiento

El fraccionamiento se hará tomando como unidad básica los terrenos de 1.000 metros
cuadrados con frentes de 25 metros. y fondos de 40 metros. El amanzanamiento tipo
resultante sería de 80 m de ancho por largos a determinar dependiendo la cantidad de terrenos.

Se tomará un eje principal desde el acceso de la urbanización hasta el fondo de la misma
desde el cual salen las calles secundarias de acceso a los lotes. No se podrá acceder a los
lotes desde la calle de acceso la que será reservada solamente para la circulación vehicular.

Los terrenos esquina serán un poco más generosos en el área, ya que van a ser afectados
por retiros de frente por dos lados.

Se preservará totalmente libre de construcciones y de terrenos el espacio correspondiente al
monte natural en los alrededores de la Cañada de Gasser.

El Club House se encuentra cerca del acceso y en la zona más alta de todo el terreno.

El total del área a fraccionar es de 49 hectáreas y 5.758 metros cuadrados

De este total se destinarán 263.000 metros cuadrados a terrenos independientes, 40.000
metros cuadrados a la producción de la uva, y el saldo de 160•000 metros cuadrados a
espacios verdes y caminería.

ii. Medio Ambiente

Se mantendrán todas las especies vegetales existentes en el terreno, teniendo especial
cuidado con las que rodean el arroyo ya que existen algunas de ellas de carácter autóctono.

Los alrededores del arroyo se mantendrán limpios y libres de cualquier elemento ajeno al
monte o al propio arroyo. No se harán movimientos de suelo que alteren el curso actual de
las aguas en el arroyo y ningún desecho de ningún tipo podrá desembocar en el mismo.
Las aguas pluviales desembocarán en el arroyo de la misma forma que lo hacen hoy en día
con la diferencia de que se canalizarán a través de las cunetas que serán de césped natural
para evitar agregados.

Las aguas servidas domiciliarias se canalizarán a través de un sistema de saneamiento a
una planta de tratamiento cuyos efluentes serán de una calidad tal que podrán ser
reutilizados para riego.



127

La planta se ubicará de manera tal que se pueda llegar a conectar a una futura red de
saneamiento de la zona que pase por camino de Los Horneros.

Todas las instalaciones serán subterráneas para evitar las columnas y los cables aéreos que
generan una importante polución visual.

Para la recolección de los residuos domiciliarios se hará un proyecto de gestión coordinado
con la Intendencia.

iii. Caminería

La caminería del fraccionamiento será toda en base a líneas suavemente curvas las que
generan diferentes perspectivas a medida que uno circula por las mismas.
La calle tipo tendrá un ancho de 17 metros de los cuales 7 metros corresponden a la
calzada, 1 metro para cada cuneta, y 4 metros para cada vereda.

La calle principal será de un ancho mayor a determinar. La misma será asfaltada en su
totalidad mientras que las secundarias serán de balastro

Todas las calles tendrán la pendiente indicada por las normas.

iv. Pluviales

Las pluviales de todos los terrenos serán canalizadas a través de caños o badenes a las
cunetas y por estas llegarán a los cursos naturales de agua.

El cálculo del proyecto final de las pendientes y secciones de las cunetas así como el de las
alcantarillas será realizado por el estudio del Ing. Marcelo Pittamiglio de amplia trayectoria y
experiencia en este tipo de urbanizaciones.

v. Saneamiento

Las aguas servidas de cada una de las casas se evacuarán hacia un colector a través del cual 
llegarán a la planta de tratamiento de aguas servidas la que se ubicará en el nivel más bajo de 
toda la urbanización a los efectos de tener la menor cantidad posible de pozos de bombeo.

Todos los caños serán de PVC cementados, de diámetros a determinar por el proyectista.

Las cámaras estarán a eje de las calles y serán todas de hormigón armado con marco y
tapa de hierro y cemento.

La planta de tratamiento será de última generación y lo más compacta posible, pero siempre
utilizando medios mecánicos naturales evitando lo más posible la utilización de químicos.
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vi. Agua Potable

Toda la urbanización contará con un sistema de agua corriente, que estará previsto para su
conexión a la red de OSE.

El tendido de las cañerías se hará por las veredas con caños de PVC cementado asentados
sobre arena y a una profundidad de por lo menos 50 centímetros del terreno natural.

El diseño de la instalación se hará en forma de anillo.

vii. Instalación eléctrica

Alta Tensión

La red de energía eléctrica será realizada por UTE en coordinación con la urbanización.

Se tramitará frente a dicho organismo la viabilidad de proveer energía al emprendimiento y
se hará un proyecto para evitar posibles conflictos con otras instalaciones ya que se prevé
que UTE haga el tendido a medida que se soliciten las conexiones.

Este tendido se hará también por las veredas con cables enterrados y protegidos con ladrillos.

Según lo determine UTE se colocaran las CGP (caja general de protección) de acuerdo a un
modelo único para toda la urbanización.

Cada casa tendrá su medidor de consumo el que estará en un lugar de fácil acceso pero 
integrado a la vivienda para evitar la aparición de muretes y nichos en los frentes de losterrenos.

En coordinación con UTE se ubicarán los transformadores o subestaciones según este
organismo lo determine.

Tensiones Débiles

A medida que se vaya haciendo la instalación de energía eléctrica, se irán colocando dos
caños de PVC de 100 milímetros los efectos de la previsión de los tendidos de telefonía por
parte de ANTEL y se realizará una previsión para tendidos de elementos de seguridad o de
datos en general
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viii. Seguridad

Como elemento principal de seguridad se colocará un cerco perimetral de malla de alambre
galvanizado de 1,80 metros de alto con postes de Eucaliptus tratado cada 4 metros.

En la entrada principal se colocará una casilla de control de acceso y se colocarán dos o
tres puestos más de vigilancia.

Se colocará un sistema integral de alarma. Las diferentes viviendas estarán conectadas a
una central general de seguridad la que estará en la casilla de control de acceso de la
entrada principal.

ix. Espacios verdes y paisajismo en general

Hay tres sectores principales de espacios verdes:

• el que corresponde a los viñedos propiamente dichos. Aquí se plantarán las vides en
la forma tradicional en líneas separadas a 3 metros entre sí y con las plantas
separadas 1 metro entre ellas. Se plantarán diferentes especies para lograr
diferentes tipos de vino.

• el de la franja lindera al arroyo en el cual se limpiará el monte natural a los efectos
que sea transitable y tome la forma de un gran parque lineal tomando como eje el
curso de agua. Se mantendrán las especies existentes y en el caso de considerarse
necesario se plantarán más de las mismas para mantener el mismo carácter.

• el de todas las veredas y el de los espacios remanentes entre los terrenos y el cerco
perimetral. Para estos espacios un especialista hará un proyecto de paisajismo
apropiado para mantener el concepto de club de campo.
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x. Club House

Tendrá un carácter bien específico relacionado con la producción del vino.
La idea es que el centro de encuentro de la urbanización sea una gran bodega con todos los
elementos que la caracterizan.

Este gran bodegón, además de tener un salón tipo bar•restaurante, guarda de vino y salón
de usos múltiples, será el lugar donde se almacene el vino producido por los viñedos del
propio fraccionamiento y de las chacras linderas.

Tendrá un carácter específicamente social. No tendrá elementos deportivos más que una
piscina la cual estará diseñada para la recreación y no tanto para la natación deportiva.

Esta construcción estará pensada para que los copropietarios puedan utilizarla para eventos
particulares o para la utilización de toda la urbanización en su conjunto.
Viñedos de la Tahona tiene presentado en acuerdo con la IMC la memoria descriptiva y el
plano proyecto, esperando recibir la aprobación definitiva del proyecto en los próximos meses.
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b. Chacras de La Tahona

Introducción

Una propuesta diferente que permite integrar la vida moderna y los placeres del campo en
un solo lugar.

Al igual que todos los emprendimientos de La Tahona cuenta con excelentes servicios y
gran infraestructura.

Chacras es un lugar único, donde predominan los paisajes agrestes, bosques y lomadas,
pensado para respetar la belleza del entorno y preservar la ecología.

Con parcelas de 5.000 metros cuadrados, en las cuales es posible desarrollar las
actividades agropecuarias preferidas (huertas, frutales, etcétera), Chacras es un sitio
perfecto para vivir todo el año, pues se encuentra ubicado a menos de 30 minutos del centro
de Montevideo.

Los accesos a las chacras podrán ser a través de los propios clubes de campo o por una
entrada independiente por camino de Los Aromos.

Cada propietario será dueño de un padrón rural independiente.

A los efectos de usufructuar los servicios de los clubes de campo y el acceso por los
mismos, se hará un contrato entre ambas partes, el que formará parte de los títulos de
propiedad de la chacras y del reglamento de copropiedad de los emprendimientos por el
cual los propietarios de las chacras aportarán a los gastos comunes de la copropiedad en
contrapartida de los servicios prestados.

Sin duda, una gran opción para quienes eligen disfrutar de la viuda campestre durante los
fines de semana y en vacaciones.

Además, cuenta con servicios de asesoramiento para micro emprendimientos de granjas y
huertas, y resulta ideal para quienes tienen o desearían tener caballos, ya que dispone de
servicios de atención de caballerizas y organización de actividades ecuestres.
Chacas, un lugar maravilloso para familias que sabe equilibrar la vida moderna con los
beneficios de la vida natural.
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i. Fraccionamiento

El fraccionamiento está hecho tomando como unidad básica promedio chacras de 5.000
metros cuadrados con frentes de 50 metros y fondos de 100 metros.

El total del área a fraccionar es de 18 hectáreas. El fraccionamiento obtiene 29 chacras
ocupando el total de la superficie.

Las calles entre los padrones, serán servidumbres de paso de las mismas chacras, por lo
que no se ocupará tierra en caminería y los metros vendibles son los mismos que los de la
superficie total.

ii. Medio Ambiente

Este tema será de especial cuidado ya que el concepto es el de la vida en el campo, por lo
que no se modificará en absoluto el terreno existente.

Como criterio general se mantendrán todas las especies vegetales existentes en el terreno,
teniendo especial cuidado con las que rodean los arroyos y cañadas ya que existen algunas
de ellas de carácter autóctono.

No se harán movimientos de suelo que alteren el curso actual de las aguas en los arroyos y
ningún desecho de ningún tipo podrá desembocar en ellos.

Las aguas pluviales se dejarán escurrir naturalmente para no alterar las cuencas así
desembocarán en el arroyo de la misma forma que lo hacen hoy en día.
Las aguas servidas domiciliarias se canalizarán a través de un sistema de saneamiento
hacia una planta de tratamiento cuyos efluentes serán de una calidad tal que podrán ser
reutilizados para riego.

La planta se ubicará de manera tal que se pueda llegar a conectar a una futura red de
saneamiento de la zona que pase por camino de Los Horneros.

Todas las instalaciones serán subterráneas para evitar las columnas y los cables aéreos que
generan una importante polución visual.

Para la recolección de los residuos domiciliarios se hará un proyecto de gestión coordinado
con la Intendencia.
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iii. Caminería

La caminería del fraccionamiento se hará por las fajas de servidumbre de paso de 10 metros de 
ancho legal y con caminos de 5 metros de ancho bordeando los límites de los padrones.

El material de las calles será el balasto, sobre una base de por lo menos 20 centímetros de
tosca compactada.

Todas las calles tendrán la pendiente que indican las normas.

iv. Saneamiento

Las aguas servidas de cada una de las casas se evacuarán hacia un colector a través del cual 
llegarán a la planta de tratamiento de aguas servidas la que se ubicará en el nivel más bajo  de todo 
el fraccionamiento a los efectos de tener la menor cantidad posible de pozos de  bombeo.

Todos los caños serán de PVC cementados, de diámetros a determinar por el proyectista.
Las cámaras estarán a eje de las calles y serán todas de hormigón armado con marco y
tapa de hierro y cemento.

La planta de tratamiento será de última generación y lo más compacta posible, pero siempre
utilizando medios mecánicos naturales evitando lo más posible la utilización de químicos.

v. Agua Potable

Toda la urbanización contará con un sistema de agua corriente la que estará prevista para
conectarse a la red de OSE.

El tendido de las cañerías se hará por las servidumbres de paso con caños de PVC cementado 
asentados sobre arena y a una profundidad de por lo menos 50 cm del terreno natural.

El diseño de la instalación se hará en forma de anillo.

vi. Instalación Eléctrica

Alta Tensión

La red de energía eléctrica será realizada por UTE en coordinación con la urbanización.
Se tramitará frente a dicho organismo la viabilidad de proveer energía al emprendimiento y
se hará un proyecto para evitar posibles conflictos con otras instalaciones, ya que se prevé
que UTE haga el tendido a medida que se soliciten las conexiones.

Este tendido se hará también por las veredas con cables enterrados y protegidos con ladrillos.
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Según lo determine UTE se colocaran las CGP (caja general de protección) de acuerdo a un
modelo único para toda la urbanización.

Cada casa tendrá su medidor de consumo, el que estará en un lugar de fácil acceso pero integrado 
a la vivienda para evitar la aparición de muretes y nichos en los frentes de los  terrenos.

En coordinación con UTE se ubicarán los transformadores o subestaciones según este
organismo determine.

Tensiones Débiles

A medida que se vaya realizando la instalación de energía eléctrica, se irán colocando dos
caños de PVC de 100 milímetros, a los efectos de la previsión de los tendidos de telefonía
por parte de ANTEL, y se realizará una previsión para tendidos de elementos de seguridad
o de datos en general.
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vii. Seguridad

Como elemento principal de seguridad se colocará un cerco perimetral de malla de alambre
galvanizado de 1,80 metros de alto con postes de Eucaliptus, tratado cada 4 metros.
Este cerco estará interrumpido solamente en el acceso y en la conexión con las chacras
productivas que se encuentran al fondo de la urbanización.

Entre el cerco y los terrenos particulares se dejará una senda de vigilancia de 3 metros de ancho.

En la entrada principal se colocará una casilla de control de acceso y se colocarán dos o
tres puestos más de vigilancia.

Se colocará un sistema general de alarma, por el cual las alarmas de las diferentes
viviendas estarán conectadas a una central general de seguridad que estará en la casilla de
control de acceso de la entrada principal.

viii. Paisajismo en General

Se hará un proyecto general que se integre de alguna forma con el de los clubes de campo limítrofes.

Como criterio general, se colocarán especies autóctonas o identificadas con el Uruguay
rural, a los efectos de generar una sensación real de estar en el campo.

No se permitirán grandes movimientos de tierra para mantener la identidad de la zona y no
alterar el ecosistema.
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 c. Chacras de la Tahona II

Introducción

El concepto de estas chacras es el mismo de la Chacras de la Tahona, con la diferencia que
estas chacras están comunicadas con Lomas de la Tahona II.

La ubicación de este predio se encuentra al este del proyecto de Lomas de la Tahona II.

Al igual que en el proyecto Chacras de la Tahona I, la idea generadora de esta propuesta es
la ofrecer el concepto de la vida rural para vivienda permanente, asociada a la seguridad de
un Club de Campo.

Consideramos que el proyecto de vivir en una chacra es sumamente atractivo para cualquier
familia con hijos a los efectos de criarlos en contacto con la naturaleza, pero la mayor parte
de las veces, esta idea se ve truncada por los problemas de seguridad, distancia y la falta de servicios.

Con esta propuesta se solucionan estos problemas ya que la idea sería la de integrar el proyecto 
de seguridad con el de los clubes de campos linderos y de brindarle los mismos servicios.•

Estas chacras van a estar conectadas a Lomas de la Tahona II, por lo que la idea que se
pretende es que dentro de los posible cada una de las chacras tenga un sector de su tierra
destinado a la plantación ya sea de uvas, olivos o algún otro tipo de plantación generando
así una integración entre el sector residencial y el productivo.

Los accesos a las chacras podrán ser a través de Lomas de la Tahona II o por el camino
vecinal que se encuentra al norte del predio.

Cada propietario será dueño de un padrón rural independiente.

A los efectos de usufructuar los servicios de los clubes de campo y el acceso por los
mismos, se hará un contrato entre ambas partes el que formará parte de los títulos de
propiedad de la chacras y del reglamento de copropiedad de los emprendimientos por el
cual los propietarios de las chacras aportarán a los gastos comunes de la copropiedad en
contrapartida de los servicios prestados.
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i. Fraccionamiento

El fraccionamiento está hecho tomando como unidad básica chacras de 5.000 metros
cuadrados con frentes de 50 m. y fondos de 100 m, que varían desde el mínimo base hasta
los 15.000 metros cuadrados.

El total del área a fraccionar es de 38 hectáreas y se hacen 60 chacras ocupando el total
de la superficie.

Las calles entre los padrones, serán servidumbres de paso de las mismas chacras, por lo que no 
se ocupará tierra en caminería y los metros vendibles son los mismos que la superficie total.

ii. Medio Ambiente

Este tema será de especial cuidado ya que el concepto es el de la vida en el campo por lo
que no se modificará en absoluto el terreno existente.

Como criterio general se mantendrán todas las especies vegetales existentes en el terreno,
teniendo especial cuidado con las que rodean los arroyos y cañadas ya que existen algunas
de ellas de carácter autóctono.

No se harán movimientos de suelo que alteren el curso actual de las aguas en los arroyos y
ningún desecho de ningún tipo podrá desembocar en ellos.

Las aguas pluviales se dejarán escurrir naturalmente para no alterar las cuencas así 
desembocarán en los lagos o en la cantera existente de la misma forma que lo hacen hoy en día.

Las aguas servidas domiciliarias se canalizarán a través de un sistema de saneamiento a
una planta de tratamiento cuyos efluentes serán de una calidad tal que podrán ser
reutilizados para riego.

Todas las instalaciones serán subterráneas para evitar las columnas y los cables aéreos que
generan una importante polución visual.

Para la recolección de los residuos domiciliarios se hará un proyecto de gestión coordinado
con la Intendencia.
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iii. Caminería

La caminería del fraccionamiento se hará por las fajas de servidumbre de paso de 10 m de
ancho legal y con caminos de 5 m de ancho bordeando los límites de los padrones.

El material de las calles será el balasto, sobre una base de por lo menos 20 cm de tosca compactada.

Todas las calles tendrán la pendiente que indican las normas.

iv. Saneamiento

Las aguas servidas de cada una de las casas se evacuarán hacia un colector a través del cual 
llegarán a la planta de tratamiento de aguas servidas la que se ubicará en el nivel más bajo 
de todo el fraccionamiento a los efectos de tener la menor cantidad posible de pozos de bombeo.

Todos los caños serán de PVC cementados, de diámetros a determinar por el proyectista.

Las cámaras estarán a eje de las calles y serán todas de hormigón armado con marco y
tapa de hierro y cemento.

La planta de tratamiento será de última generación y lo más compacta posible, pero siempre
utilizando medios mecánicos naturales evitando lo más posible la utilización de químicos.

v. Agua Potable

Toda la urbanización contará con un sistema de agua corriente la que estará prevista para
conectarse a la red de OSE.

El tendido de las cañerías se hará por las servidumbres de paso con caños de PVC cementado 
asentados sobre arena y a una profundidad de por lo menos 50 cm del terreno natural.

El diseño de la instalación se hará en forma de anillo.
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vi. Instalación Eléctrica

Alta Tensión

La red de energía eléctrica será realizada por UTE en coordinación con la urbanización.
Se tramitará frente a dicho organismo la viabilidad de proveer energía al emprendimiento y
se hará un proyecto para evitar posibles conflictos con otras instalaciones, ya que se prevé
que UTE haga el tendido a medida que se soliciten las conexiones.

Este tendido se hará también por las veredas con cables enterrados y protegidos con ladrillos.

Según lo determine UTE se colocaran las CGP (caja general de protección) de acuerdo a un
modelo único para toda la urbanización.

Cada casa tendrá su medidor de consumo, el que estará en un lugar de fácil acceso pero
integrado a la vivienda para evitar la aparición de muretes y nichos en los frentes de los terrenos.

En coordinación con UTE se ubicarán los transformadores o subestaciones según este
organismo determine.

Tensiones Débiles

A medida que se vaya realizando la instalación de energía eléctrica, se irán colocando dos
caños de PVC de 100 milímetros, a los efectos de la previsión de los tendidos de telefonía
por parte de ANTEL, y se realizará una previsión para tendidos de elementos de seguridad
o de datos en general.
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vii. Seguridad

Como elemento principal de seguridad se colocará un cerco perimetral de malla de alambre
galvanizado de 1,80 metros de alto con postes de Eucaliptus, tratado cada 4 metros.
Este cerco estará interrumpido solamente en el acceso y en la conexión con las chacras
productivas que se encuentran al fondo de la urbanización.

Entre el cerco y los terrenos particulares se dejará una senda de vigilancia de 3 metros de ancho.

En la entrada principal se colocará una casilla de control de acceso y se colocarán dos o
tres puestos más de vigilancia.

Se colocará un sistema general de alarma, por el cual las alarmas de las diferentes
viviendas estarán conectadas a una central general de seguridad que estará en la casilla de
control de acceso de la entrada principal.

viii. Paisajismo en General

Se hará un proyecto general que se integre de alguna forma con el de los clubes de 
campo limítrofes.

Como criterio general, se colocarán especies autóctonas o identificadas con el Uruguay
rural, a los efectos de generar una sensación real de estar en el campo.

No se permitirán grandes movimientos de tierra para mantener la identidad de la zona y no
alterar el ecosistema.
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6.4 Inversiones a realizar

Para llevar a cabo los desarrollos de los barrios que fueron descriptos en 6.2 y 6.3 se
proyecta una inversión cercana a los 4,5 millones de dólares, que se presentan con mayor
detalle en el Anexo I (Plan de Pagos y Obras)

6.5 Política de Comercialización

6.5.1 Precio

Al analizar la oferta actual y las tendencias del mercado se definió una política de precios
competitiva, y conservadora al momento de proyectarse.

• Los precios de la oferta en el segmento Alto y Medio•Alto se encuentra en un
rango de USD 50 a USD 260 el metro cuadrado. El promedio de ambos es de 155
USD el metro cuadrado.

Basándonos en la realidad actual de cada segmento y tomando en consideración la
inversión y adecuaciones de la oferta al mercado objetivo antes mencionada, creamos
una oferta variada intentando abarcar dentro del segmento Alto y Medio•Alto los
extremos y el centro.

Creemos que por sus cualidades, el producto llevara un precio en su maduración por
encima de los promedios del mercado, pero al momento de proyectarlos no se excedió
ese promedio.

• Lomas de la Tahona Fase I y II: por la historia, madurez y venta de los lotes de
Fase I, se espera que los lotes de Fase II se posicionarán para satisfacer la
demanda del segmento alto del mercado. Estos valores promediarán los 70
USD/metro cuadrado en el 2010 y 150 USD/metro cuadrado hacia el 2018.

• Viñedos de la Tahona por sus características está también posicionado para
satisfacer la demanda del segmento Alto del Mercado, pero tomando en cuenta una
maduración más lenta, comenzando en 2010 con un valor de 49 USD/metro
cuadrado y 145 USD/metro cuadrado al 2018. Esto lo ubica en un valor entre Lomas
de la Tahona y Altos de la Tahona en los primeros 6 años.

• Altos de la Tahona se posiciona como una opción accesible dentro del
multiproducto, con esto se busca abarcar una oferta para la totalidad del segmento y
seguir una tendencia existente, que posiciona a Altos de la Tahona, con un valor del
metros cuadrados inferior al de Lomas de la Tahona y Viñedos de la Tahona. En el
2010 el valor del metro cuadrado se encuentra en USD 45 mientras que hacia su
maduración en el 2015 se ubica en 110 USD/metro cuadrado.
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• Chacras de la Tahona I y II se posiciona como una variedad de producto que ofrece
predios desde 5.000 metros cuadrados en un entorno natural agreste con servicios
similares al de los otros emprendimientos. Dada la escasa cantidad de unidades y el
tamaño de cada lote se definió en un valor inicial en 2010 de 15 USD/metro
cuadrado siendo el costo por lote más alto de la oferta y hacia su maduración en el
2012 un valor de 27 USD/metro cuadrado. El precio final proyectado para Chacras
de la Tahona Fase II se estimó en USD 35/metro cuadrado para las últimas chacras
a ser vendidas en el año 2016.

6.5.2. Distribución

La estrategia de ventas se definió teniendo en cuenta los canales óptimos para llegar a
nuestro segmento objetivo.

• Fuerza de ventas propia, ubicada en el entorno de los emprendimientos.
Nuestra experiencia demuestra que es necesario para brindar una experiencia
óptima de compra, la implementación de una Inmobiliaria que ofrezca
exclusivamente los productos del emprendimiento. Es de destacar, que ubicada en la
zona, da un diferencial importante al momento de captar interesados que se acercan
al lugar por iniciativa propia.

• Fuerza de Ventas Móvil. Basados en acciones de promoción constante, se contará
con un equipo de ventas y promoción que se movilizará, junto con una maqueta
digital y folletería del emprendimiento, dependiendo de los distintos acuerdos comerciales.

• Acuerdos estratégicos con líderes inmobiliarios del mercado. Contamos con
una muy buena relación con varias inmobiliarias ubicadas en Carrasco, Malvín y
Pocitos. Estamos desarrollando acciones de marketing con varios de nuestros
asociados para diferenciar sectores especiales de sus locales de venta donde se
mantenga una fuerza comercial constante y todo el material necesario para 
exhibir el producto.

6.5.3. Promoción

Nos proponemos a exhibir y promocionar nuestro producto a través de una publicidad,
prensa y relaciones públicas de alto nivel, siempre tomando en cuenta los atributos más
importantes para nuestro segmento objetivo.

• Se está implementando un rediseño de toda la imagen del producto basándose
en la información proporcionada por la Investigación de Mercado con el objetivo de
clarificar y definir una identidad acorde a las dimensiones y nuevas características del producto
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• Surge de la Investigación de Mercado que “La Tahona” es la marca más
reconocida del sector y se definió como constante en toda nuestra identidad. Para
Lomas de Carrasco se implementó un re•branding (ahora Lomas de la Tahona) y
todos los nuevos emprendimientos: Viñedos de la Tahona y Chacras de la Tahona
utilizaran este mismo concepto de “marca paraguas”.

• En el 2010 se implementará una fuerte campaña publicitaria principalmente en
prensa escrita e Internet con el objetivo de introducir la nueva identidad de marca,
buscando destacar una oferta integral y las características más importantes del
producto. También se están confeccionando una folletería de alto nivel que describa
desde un solo lugar las propiedades de todo el proyecto, y una folletería especifica a
cada emprendimiento.

• Cada emprendimiento será lanzado al mercado con un evento mediático al que
se invitarán a actuales propietarios, potenciales clientes y personalidades
reconocidas que estén vinculadas a los emprendimientos. Es importante mencionar,
que estos eventos han sido en el pasado un disparador de ventas. Existen acuerdos
con personalidades nacionales e internacionales, que realizarán conferencias en los
emprendimientos a lo largo de 2010.

• Acuerdos estratégicos con las principales publicaciones de clasificados y periódicos del sector. 
La Tahona mantendrá una publicación quincenal con el “Diario El País” y su separata de 
clasificados “El Gallito Luis” donde exhibirá su oferta. En Octubre del 2009, se publicó una 
separata en el diario “El Observador” con el objetivo de presentar las novedades y comenzar a 
introducir el nuevo branding del emprendimiento.

• Como parte de la nueva política de producto y promoción, se ha definido que la
oferta de los nuevos emprendimientos se haga cuando se hayan iniciado las obras
de cada etapa, lo que acorta los ciclos de venta, valoriza el precio del metro
cuadrado y también da valor a las exclusivas listas de pre•venta.

• Una fuerte estrategia Web que permita mostrar las cualidades del producto y
también mantener un contacto fluido con nuestros clientes. Se implementará un
portal centralizado desde el cual se podrá acceder a todo el emprendimiento, un
portal Interactivo en formato blog para el club de golf y una estrategia de newsletter
Digital donde se utilizará nuestras variadas bases de datos para mantener informado
de las novedades a inmobiliarias, propietarios, socios del club y potenciales clientes.
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6.6 Proyectos en cartera

La Tahona tiene los siguientes proyectos en cartera que está planificando en 
asociación con terceros:

 • Hotel Boutique
 • Colegio Privado
 • Centro Comercial
 • Centro de Entrenamiento Deportivo de Alto Nivel
 • Centro Médico de Alta Tecnología
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7. Descripción de los activos e ingresos 
del emisor cedidos en garantía

7.1. Lotes

Ingresarán al Patrimonio Fideicomitido lotes y terrenos que garantizarán la operación. Esto
se encuentra enmarcado dentro del contrato de “Fideicomiso de Garantía Runtuna” que
fuera desarrollado en el Capítulo 1.

En dicho contrato se estipuló que, en todo momento deberá existir una relación de uno a
uno entre el valor de los Bienes Fideicomitidos (integrado por inmuebles y/o créditos cedidos
y/o dinero en efectivo) y el saldo adeudado con el beneficiario. A estos efectos, los
inmuebles se considerarán por el 44% (cuarenta y cuatro por ciento) de su valor de valuación

Los fideicomitentes transfieren al patrimonio fideicomitido los inmuebles a la fiduciaria, quien
adquiere, libre de obligaciones y gravámenes, colocándose en su mismo lugar, grado y
prelación respecto de los mismos, los que constituyen el patrimonio fiduciario:
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(Valuacion Iocco del 04-Dic-09)
Urbaniz Destino M2 Tasacion US$ US$ x M2 M2 Tasacion US$

Terrenos disponibles para la venta
La Tahona 20 lotes 27.178,66         1.971.491$      72,54$     27.179         1.971.491$      

5 lotes 7.285,94           528.509$         72,54$     -               -                 
Sub Total 25 lotes 34.464,60         2.500.000$      72,54$     27.179         1.971.491$      

La Tahona Dormis 35.156,84         2.450.000$      69,69$     -               -                 
La Tahona Hotel 7.894,04           850.000$         107,68$    7.894           850.000$         
Altos 98 lotes 118.364,14       4.350.000$      36,75$     -                -                 
Altos (Ampliac) 29 lotes 49.599,57         700.000$         14,11$      -                -                 
Disponibles 245.479,19       10.850.000$    44,20$     35.073         2.821.491$      
Tierras en Proceso de Urbanizacion
Chacras I 15 Chcr 93.792,26         1.451.494$      15,48$     -               -                 

14 Chcr 87.137,43         1.348.506$      15,48$     -               -                 
Viñedos 1 Padron 349.677,00       2.963.015$      8,47$       349.677       2.963.015$      

21 Padr 145.981,51       1.236.985$      8,47$       -               -                 
La Tahona II 6 Padr 526.825,00       3.200.000$      6,07$       -                -                 
Chacras II 2 Padr 380.000,00       1.200.000$      3,16$       -                -                 
En Proceso 1.583.413,20    11.400.000$    7,20$       349.677       2.963.015$      

Total Comercializable 1.828.892,39    22.250.000$    12,17$     384.750       5.784.506$      
Infraestructura
La Tahona 516.679,77       10.000.000$    19,35$     516.680       10.000.000$    
Altos 50.151,49         1.500.000$      29,91$     -                -                 
Infraestructura 566.831,26       11.500.000$    20,29$     516.680 10.000.000$    

Total Inmuebles 2.395.723,65    33.750.000$    14,09$     901.429 15.784.506$    

V/N V/R

Creditos Cedidos 9.972$          8.310$            

Bienes en Garantia (Gran Total) 15.792.816

Total de Inmuebles  Ya Incorporados 
 desde Ene-10 

(*) Padron 43963, Lote Z 7 de 919.40M2 retirado del �deicomiso el 22-Mar-10.

Creditos Cedidos
V/N Valor Nominal, monto total de las Cuotas segun Promesa de C/V.
V/R Valor Residual, monto de las Cuotas a Vencer  al 31-May-10

 Total de bienes incorporados Bienes
al momento de la emision no Incorporados (Ctrl)

M2 Tasacion US$ M2 Tasacion US$ M2 Tasacion US$  

* (919)             -66.692$         26.259         1.904.799$      -           -             
-               -                 -               -                 7.286       528.509$        

(919)             -66.692$         26.259         1.904.799$      7.286 528.509$        

-               -                 -               -                 35.157      2.450.000$     

-               -                 7.894           850.000$         -           -             
 81.320            2.988.600 $       81.320         2.988.600 $       37.044       $ 1.361.400 $        

-               -                 -               -                 49.600      700.000$        

 80.401           2.921.908         115.474         $ 5.743.399 $      118.169    4.638.675$     

-               -                 -               -                 93.792      1.451.494$     

-               -                 -               -                 87.137      1.348.506$     

-               -                 349.677       2.963.015$      -           -             
145.982       1.236.985$      145.982       1.236.985$      -           -             
526.825       3.200.000$      526.825       3.200.000$      -           -             
380.000       1.200.000$      380.000       1.200.000$      -           -             

1.052.807     5.636.985$      1.402.484     8.600.000$      180.930    2.800.000$     

 1.133.207  8.558.894 $       1.517.957      14.744.633$     310.016  $ 7.839.909$     

- -                 516.680       10.000.000$    - -             
50.151 1.500.000$      50.151         1.500.000$      -           -             
50.151 1.500.000$      566.831       11.500.000$    - - 

 1.183.359  10.058.894 $     2.084.788      25.843.399 $     310.016  7.839.909 $     

V/N V/R V/N V/R 12,9% 23,0%
467.882$      427.879$         477.854 $      436.189 $         

-               -                 
26.279.588$    

 Bienes Incorporados
en Junio-10

Relacion Exigida
Inmuebles 44,00% 11.371.096 $    
Creditos Ced. 78,00% 340.227 $        
Efectivo 100,0% -                 

8.000.000       V/N ON's <= 11.711.323 $    
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(Valuacion Iocco del 04-Dic-09)
Urbaniz Destino M2 Tasacion US$ US$ x M2 M2 Tasacion US$

Terrenos disponibles para la venta
La Tahona 20 lotes 27.178,66         1.971.491$      72,54$     27.179         1.971.491$      

5 lotes 7.285,94           528.509$         72,54$     -               -                 
Sub Total 25 lotes 34.464,60         2.500.000$      72,54$     27.179         1.971.491$      

La Tahona Dormis 35.156,84         2.450.000$      69,69$     -               -                 
La Tahona Hotel 7.894,04           850.000$         107,68$    7.894           850.000$         
Altos 98 lotes 118.364,14       4.350.000$      36,75$     -                -                 
Altos (Ampliac) 29 lotes 49.599,57         700.000$         14,11$      -                -                 
Disponibles 245.479,19       10.850.000$    44,20$     35.073         2.821.491$      
Tierras en Proceso de Urbanizacion
Chacras I 15 Chcr 93.792,26         1.451.494$      15,48$     -               -                 

14 Chcr 87.137,43         1.348.506$      15,48$     -               -                 
Viñedos 1 Padron 349.677,00       2.963.015$      8,47$       349.677       2.963.015$      

21 Padr 145.981,51       1.236.985$      8,47$       -               -                 
La Tahona II 6 Padr 526.825,00       3.200.000$      6,07$       -                -                 
Chacras II 2 Padr 380.000,00       1.200.000$      3,16$       -                -                 
En Proceso 1.583.413,20    11.400.000$    7,20$       349.677       2.963.015$      

Total Comercializable 1.828.892,39    22.250.000$    12,17$     384.750       5.784.506$      
Infraestructura
La Tahona 516.679,77       10.000.000$    19,35$     516.680       10.000.000$    
Altos 50.151,49         1.500.000$      29,91$     -                -                 
Infraestructura 566.831,26       11.500.000$    20,29$     516.680 10.000.000$    

Total Inmuebles 2.395.723,65    33.750.000$    14,09$     901.429 15.784.506$    

V/N V/R

Creditos Cedidos 9.972$          8.310$            

Bienes en Garantia (Gran Total) 15.792.816

Total de Inmuebles  Ya Incorporados 
 desde Ene-10 

(*) Padron 43963, Lote Z 7 de 919.40M2 retirado del �deicomiso el 22-Mar-10.

Creditos Cedidos
V/N Valor Nominal, monto total de las Cuotas segun Promesa de C/V.
V/R Valor Residual, monto de las Cuotas a Vencer  al 31-May-10

 Total de bienes incorporados Bienes
al momento de la emision no Incorporados (Ctrl)

M2 Tasacion US$ M2 Tasacion US$ M2 Tasacion US$  

* (919)             -66.692$         26.259         1.904.799$      -           -             
-               -                 -               -                 7.286       528.509$        

(919)             -66.692$         26.259         1.904.799$      7.286 528.509$        

-               -                 -               -                 35.157      2.450.000$     

-               -                 7.894           850.000$         -           -             
 81.320            2.988.600 $       81.320         2.988.600 $       37.044       $ 1.361.400 $        

-               -                 -               -                 49.600      700.000$        

 80.401           2.921.908         115.474         $ 5.743.399 $      118.169    4.638.675$     

-               -                 -               -                 93.792      1.451.494$     

-               -                 -               -                 87.137      1.348.506$     

-               -                 349.677       2.963.015$      -           -             
145.982       1.236.985$      145.982       1.236.985$      -           -             
526.825       3.200.000$      526.825       3.200.000$      -           -             
380.000       1.200.000$      380.000       1.200.000$      -           -             

1.052.807     5.636.985$      1.402.484     8.600.000$      180.930    2.800.000$     

 1.133.207  8.558.894 $       1.517.957      14.744.633$     310.016  $ 7.839.909$     

- -                 516.680       10.000.000$    - -             
50.151 1.500.000$      50.151         1.500.000$      -           -             
50.151 1.500.000$      566.831       11.500.000$    - - 

 1.183.359  10.058.894 $     2.084.788      25.843.399 $     310.016  7.839.909 $     

V/N V/R V/N V/R 12,9% 23,0%
467.882$      427.879$         477.854 $      436.189 $         

-               -                 
26.279.588$    

 Bienes Incorporados
en Junio-10

Relacion Exigida
Inmuebles 44,00% 11.371.096 $    
Creditos Ced. 78,00% 340.227 $        
Efectivo 100,0% -                 

8.000.000       V/N ON's <= 11.711.323 $    
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7.2. Ingresos por venta de lotes (financiados)

La sociedad genera ingresos por la venta de lotes. Como contraprestación recibe dinero en
efectivo o créditos a cobrar por los mismos.

Se transferirán al Fideicomiso de garantía los créditos emergentes de las promesas de
enajenación de inmuebles a plazo que se realicen con los promitentes adquirentes. Dichos
créditos se considerarán por el 78% (setenta y ocho por ciento) de su valor nominal a lo
largo de su existencia, siempre que el tercero adquirente no haya dejado de pagar tres
cuotas consecutivas. Vencida la tercera cuota impaga de manera consecutiva, el crédito
cedido tendrá valor cero y por tanto deberá ser transferido a los fideicomitentes dentro de los
primeros cinco días de vencida la tercera cuota; en este supuesto, los fideicomitentes
deberán transferir inmuebles, otros créditos o dinero, salvo cuando aún considerando este
crédito con valor cero, la relación aún se mantenga. En ningún caso la fiduciaria deberá
iniciar acción de tipo alguno para el cobro de los referidos créditos

En los supuestos del Business Plan de la empresa se proyecta que un tercio del total de
ventas será financiada mediante la modalidad de anticipar 30% del valor del bien y el 70%
restante se financiará en dos planes, uno de 60 cuotas fijas mensuales y otro de 96 cuotas
fijas mensuales, calculadas con una tasa del 10% TNA (Tasa Nominal Anual). En el
apartado 7.4 siguiente se especifica el flujo que fue tomado en consideración para al
Business Plan.

Al momento de la presente emisión se han firmado boletos de reserva de ventas financiadas
por un monto cercano a los 2 millones de dólares. Es de destacar este volumen de ventas
ya que aún no se ha iniciado la estrategia de medios estipulada en el plan de marketing y
comercial de la empresa. En una primera etapa, al momento de la emisión, el patrimonio
fideicomitido estará integrado por aproximadamente 350 mil dólares en créditos cedidos (ver
cuadro expuesto anteriormente), de las ventas que firmaron Compromiso de Compra•Venta.
En la medida que se vayan firmando los restantes compromisos, dichos vales serán
integrado al Fideicomiso de Garantía.

7.3. Opinión Legal

En relación con las garantías de la emisión, a continuación presentamos una Opinión Legal
elaborada por Posadas, Posadas y Vecino a pedido de Fitch Uruguay Calificadora de
Riesgos.

“Por intermedio de la presente emitimos opinión legal sobre la cesión de créditos que
operará en el Fideicomiso de Garantía proyectado para la emisión de Obligaciones
Negociables de La Tahona.
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1. Cesión de Créditos dentro de la Promesa de Enajenación de Inmuebles a Plazo

Las ventas a plazo referidas en el Fideicomiso de Garantía de los Fideicomitentes a terceros
compradores de los terrenos se instrumentarán mediante la celebración de una promesa de
enajenación de inmuebles a plazo.

El instituto de la promesa de enajenación de inmuebles a plazo se encuentra regulado en la
ley Nº 8.733. Los artículos 1 y 15 forman la espina dorsal de la ley: “La promesa de
enajenación de inmuebles a plazos, es un contrato por el cual una de las partes se obliga a
transferir el dominio y la otra a adquirirlo por prestaciones pagaderas en cuotas sucesivas o
periódicas” (art 1). Agregando el artículo 15 inc. 1º: “cuando se haya pagado o se pague
toda la prestación… le acuerda acción para exigir la transferencia definitiva y entrega del
bien que constituye el objeto de la prestación.”

En dichos artículos se traza nítidamente la relación obligacional bilateral, designando las
obligaciones principales del contrato:

 a) transferir el dominio y entregar la cosa (conferir la posesión), 
a cargo del enajenante; y

 b) pagar el precio, a cargo del adquirente.

Este contrato no es preliminar como puede ser el contrato de promesa, por el cual se
necesita un segundo contrato (el definitivo). Mediante este instituto, no se obliga al
enajenante a celebrar un nuevo (y segundo) contrato, sino a “transferir el dominio”, mientras
el adquirente se obliga únicamente a pagar el precio.

Es un contrato solemne que debe inscribirse en el Registro de la Propiedad – Sección
Inmobiliaria. A través de la inscripción nace el derecho real destinando el bien a una
transferencia que se va a producir en un momento posterior. Con el pago de la última cuota,
habrá que inscribir nuevamente transfiriendo la propiedad de acuerdo a las normas generales.

En el Fideicomiso de Garantía, los Fideicomitentes cederán los créditos originados de las
promesas de enajenación de inmuebles. La cesión de créditos es un negocio jurídico
tendiente a realizar la transferencia del crédito a título singular, se produce la sustitución
(reemplazo) de un sujeto por otro, dentro de una relación jurídica que permanece incambiada.

La mutación que produce la cesión de créditos atañe exclusivamente al lado activo (crédito)
de la relación obligacional. Cambia el acreedor de una relación jurídica que permanece
invariable; como consecuencia de ello el crédito se transfiere de un sujeto a otro.
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Los artículos 1.760 y 1.761 del Código Civil expresan las características del instituto:

 a) no sólo el crédito se mantiene tal cual era, y por ende, con sus 
“accesorios” (garantías);

 b) sino que subsisten las excepciones que el deudor 
hubiera podido oponer al cedente. El deudor tiene contra 
el cesionario las mismas excepciones que tenía contra el 
cedente. La identidad de la relación jurídica determina 
que la cesión en nada pueda perjudicar sus intereses.

La cesión de créditos se perfecciona cuando se produce el acuerdo de voluntades entre
cedente (Fideicomitente) y cesionario (Fiduciario).

2. Aplicación al Fideicomiso de Garantía de la Cesión de Créditos

Según está previsto en el Fideicomiso referido, cualquier Fideicomitente podrá vender un
inmueble a plazo que integre el Patrimonio Fideicomitido a un tercero. En tal caso, el
Fideicomitente deberá solicitar al Fiduciario la liberación de dicho inmueble, y el Fiduciario
deberá liberarlo, siempre que dicha desafectación del inmueble del Patrimonio Fideicomitido
no vulnere la relación establecida en el Contrato de Fideicomiso.

Una vez que el inmueble vuelve a la esfera de disposición del Fideicomitente, lo puede
enajenar. Si la venta es a plazo, lo instrumentará mediante la promesa de enajenación de
inmuebles a plazo y podrá transferir al Patrimonio Fideicomitido los créditos originados de la
venta, siendo éstos los “Créditos Cedidos” que se mencionan en el Contrato de Fideicomiso.”
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8. Supuestos utilizados y
proyecciones financieras

8.1. Inversión y Financiación

Los fondos obtenidos con la emisión de Obligaciones Negociables serán aplicados por parte
del Emisor a los siguientes fines:

a. Cancelación del préstamo puente con el Nuevo Banco Comercial (NBC) 
por USD 3 millones, solicitado para:

• Pago de USD 1,4 millones como parte del valor de compra de los terrenos para Lomas de la 
Tahona Fase II. El precio total de la operación fue de USD 1,9 millones. El resto del precio USD 0,5 
millones fue provisto con fondos de los accionistas). La compra de estas tierras se concretó el 2 
de marzo de 2010. Los terrenos adquiridos corresponden a seis fracciones rurales contiguas de 
campo sin construcciones en un total de cincuenta y dos hectáreas cinco mil setecientos
veinticinco metros (52 hectáreas, 5.725 metros), divididas en los padrones Nº
6.879, 50.932, 50.933, 50.934, 50.935 y 50.936 linderos al club de campo Lomas de la Tahona.

• Pago de 1.4 millones como cuota parte del precio de compra de lotes del club de
campo Altos de La Tahona.

• Inversiones parcial en el Club House de Altos de la Tahona por USD 0,2 millones.
Esta obra se proyecta terminar en el segundo semestre de 2010.

Este crédito puente será cancelado con parte de los fondos obtenidos en la emisión de
Obligaciones Negociables. Adicionalmente, este crédito es parte de un acuerdo más
importante con el NBC, ya que se buscó una asociación estratégica con este banco. Como
parte de ese acuerdo, el banco es el Agente de Pago de la Emisión. En la parte comercial,
tanto las cuentas de La Tahona como la escrow account y el resto de las cuentas que
manejará el fiduciario, fueron radicadas en ese banco. Adicionalmente proporcionará
productos financieros a los propietarios de los diferentes clubes de campo de La Tahona,
generando negocios para las dos partes, lo que potenciará el desarrollo y crecimiento del
emprendimiento. Con posterioridad al estudio de los riesgos implícitos de los potenciales
clientes, los cuales se encuentran en el segmento ABC1, podrá brindar líneas de
financiamiento para construcción, segundo auto, reformas, equipamiento, etcétera. También
será sponsor del club de golf con su tarjeta American Express, colaborando con el desarrollo
y divulgación de este deporte, aumentando la cantidad de tarjetas activas al otorgar tarjetas
de crédito a sus socios.
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b. Financiamiento de inversiones por concepto de urbanización por USD 5 millones

Los restantes USD 5.000.000 netos de gastos y comisiones de la emisión, serán aplicados
al programa de urbanización proyectado en el emprendimiento La Tahona:

• En los nuevos clubes de campo: Viñedos de la Tahona, Chacras de la Tahona,
Lomas de la Tahona Fase II y Chacras de la Tahona Fase II, en tierras que ya son
propiedad del emprendimiento, y

• En algunas inversiones menores en los clubes de campo ya terminados: Lomas de
La Tahona y Altos de La Tahona.

En el Anexo I se presenta un detalle de las inversiones a realizar en los diferentes proyectos.

8.2. Plan de Negocios consolidado

a. Ingresos

Los ingresos de la empresa vienen dados mayoritariamente por la venta de los lotes de cada
uno de los barrios. De acuerdo a la proyección de venta realizada en el Plan de Negocios de
La Tahona (ver Anexo IV), se proyecta vender los lotes de acuerdo al gráfico que se
presenta a continuación. En dicho gráfico se diferencia la venta de lotes de la venta de Lotes de 
la venta de Chacras, primero expresada en cantidad de lotes y luego en total de m2.

En relación con las ventas al contado, y con respecto al criterio de contabilización, se
reconoce inmediatamente el ingreso.

Sin embargo las ventas a plazo tienen un criterio diferente, ya que el reconocimiento del
ingreso se da una vez que el comprador firma el “Compromiso de Compra•Venta”. Mediante
este procedimiento, el ingreso es reconocido a medida que el cliente va pagando cada una
de las cuotas estipuladas en el referido compromiso firmado entre las partes.
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Con respecto a los supuestos utilizados para calcular qué proporción de la venta es contado
y qué proporción es a plazo se estimó que un tercio del total de lotes vendidos serán a plazo.

Las condiciones de venta a plazo se estipularon de la siguiente manera:

 • Plazo: 5 y 8 años (dos planes diferentes)
 • % financiado: 70%.
 • % adelanto contado: 30%.
 • Frecuencia de pago de cuotas: mensual.
 • Tasa de interés: 10% nominal anual.

En relación con los precios de venta por metro cuadrado de cada uno de los lotes, los
mismos son variables y dependen en primer lugar de la política de comercialización de cada
uno de los barrios, y del momento que se efectivice la compra del lote (preventa, o venta
una vez terminada la urbanización). Esta clasificación se visualiza en el Business Plan
adjunto en el Anexo IV. A los efectos de la realización del siguiente gráfico representamos
los precios de venta promedio en cada uno de los años.
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De la relación entre los lotes que se proyectan comercializar y el precio del metro cuadrado
de cada uno de los barrios por año, se proyectan los siguientes ingresos por venta. En el
siguiente gráfico se presentan las ventas acumuladas año a año expresadas en miles de dólares.

b. Costo de Ventas

Los costos de venta incluyen los costos de la compra de las tierras, sumando las inversiones
en urbanización que se han realizado sobre los terrenos.

El criterio de contabilización del costo de ventas es el mismo aplicado para los ingresos por
ventas, diferenciando si es venta contado o a plazo.

En el análisis de plan de negocios se estudió un horizonte temporal de nueve años
para su realización.

En el Estado de Resultados proyectado incluido en el Anexo IV se puede apreciar la
evolución de esta cuenta.

c. Costos y Gastos

En el siguiente gráfico se presentan los costos variables y gastos fijos por año de La Tahona.

Mayoritariamente los costos fijos están integrados por los sueldos del personal del área
comercial, financiera y gerentes con las cargas sociales correspondientes. Adicionalmente
se encuentran los gastos de comercialización y publicidad que la empresa destina cada año
para darse a conocer en un mercado cada vez más competitivo.

Por último se encuentran los gastos generales y de administración, que corresponden a
asesoramiento contable, tributario, auditoría, así como a viajes y viáticos de los empleados y
gerentes de la empresa.

Éstos se pueden apreciar en el cuadro Anexo IV con mayor detalle.
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d. Gastos Financieros e Impuestos

Una vez deducidas las partidas de costos y gastos en el Estado de Resultados, llegamos al
EBIT. A esto le sumamos los resultados financieros (por un lado, los generados por el
devengamiento de los intereses perdidos como consecuencia de la emisión de las
Obligaciones negociables, y por otro lado, los intereses ganados implícitos en la venta a
plazo de los lotes). A este resultado antes de impuestos, se deduce el Impuesto a la Renta,
llegando así al resultado neto de cada uno de los ejercicios proyectados.

e. Estado de Situación Patrimonial

En relación con los criterios considerados para la elaboración del Estado de Situación
Patrimonial, se consideró:

(i) Activos

Los activos serán valuados a su valor nominal.

Registraciones contables: según el criterio general de lo devengado, en particular las
ventas a plazo que se conformarán de la siguiente forma:

 • Saldo inicial en efectivo, correspondiente al cobro de la seña 
  por la adquisición de la tierra
 • Devengamiento de las cuotas correspondientes según el 
  período pactado
 • Bienes de cambio: a su valor de adquisición, ajustados según 
  Normas Contables Adecuadas vigentes.
 • Bienes de uso: a su valor de adquisición, ajustadas según 
  Normas Contables Adecuadas vigentes.

(ii) Pasivos
 • Serán valuados a su valor nominal.
 • Registraciones: según el criterio general de lo devengado.
 • Préstamos bancarios: los intereses se devengarán en función 
  de las cuotas.
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9. Estados contables auditados al 31 de 
diciembre de 2009
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ELYSEN S.A. 
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FITREY S.A. 
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MORAINE S.A. 
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Runtuna S.A. (Individual) 
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Runtuna S.A. (CONSOLIDADO) 
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11. Contingencias legales

11.1. Informe de Contingencias Legales
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DOCUMENTO DE EMISIÓN DE OBLIGACIONES NEGOCIABLES DE OFERTA PÚBLICA DE LA 
PRIMERA SERIE EMITIDAS POR RUNTUNA S.A. EL 8 DE JULIO 2010 POR LA SUMA DE US$ 
8.000.000 CON VENCIMIENTO EL 15 DE JUNIO DE 2018. 

En la ciudad de Montevideo, el día 8 de Julio, RUNTUNA S.A. (en adelante, el “Emisor”), 
representada en este acto por Guillermo Pardo y Nicolás Añón en sus calidades de directores 
con domicilio en la calle Juncal 1305 piso 21 de la ciudad de Montevideo, Uruguay, emite, bajo 
el Programa de Emisión (según se define más adelante) obligaciones negociables de la primera 
serie de acuerdo a los términos y condiciones que se establecen a continuación. 

1. Antecedentes. 

1.1 El Emisor es el único propietario de la totalidad del paquete accionario de tres compañías 
(Fitrey S.A., Moraine S.A., y Elysen S.A.) que son propietarias de bienes inmuebles ubicados 
en el Departamento de Canelones, y que se encuentran en distintas fases de desarrollo de 
urbanización. Fitrey S.A. es propietaria de los fraccionamientos de lotes ya realizados bajo 
la Ordenanza Municipal para Clubes de Campo de la Intendencia Municipal de Canelones, 
comercialmente conocidos como “La Tahona I” y “Altos de La Tahona”. Moraine S.A. es propietaria 
del fraccionamiento a realizarse bajo la Ordenanza Municipal para Clubes de Campo de la 
Intendencia Municipal de Canelones, que se denominará comercialmente “Viñedos de La 
Tahona” (en vías de aprobación); y del fraccionamiento de chacras rurales denominado “Chacras 
de La Tahona I” (en vías de desarrollo).  Elysen S.A. es propietaria del fraccionamiento de lotes 
a realizarse bajo la Ordenanza Municipal para Clubes de Campo de la Intendencia Municipal 
de Canelones, que se denominará comercialmente como “La Tahona II” (a desarrollarse en un 
futuro cercano); y del fraccionamiento de chacras rurales denominado “Chacras de La Tahona 
II” (a desarrollarse en un futuro cercano). Dichos proyectos de urbanización en los distintos 
fraccionamientos, se desarrollarán conforme a lo establecido en Cronograma de Obras y Pagos 
que figura como Anexo al Contrato de Fideicomiso de Administración y Garantía RUNTUNA, en el que el 
Emisor se obligó a financiar a sus compañías subsidiarias para alcanzar los objetivos allí señalados, en los 
términos y condiciones que resultan de dicho contrato. 
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F) Para el caso que por alguna circunstancia el Emisor no pudiera cumplir con alguno 
de los pagos de amortización de capital previstos conforme al Anexo B (vencimiento 
de Pagos de las Obligaciones) del “Fideicomiso de Garantía Runtuna”, entonces dicho 
pago se postergará en forma automática de forma tal que su vencimiento coincida con 
el último pago de amortización de capital previsto de acuerdo al documento antes 
referido.

Será decisión del Emisor cancelar esta cuota de amortización de capital anticipadamente.
Esta Postergación de Pago podrá ser utilizada por una única vez a lo largo de la duración 
de la emisión y no podrá ser ejercida para el último vencimiento según lo establecido 
en documento de Vencimiento de Pagos.

Esta Postergación de Pago no requerirá de ningún tipo de autorización del Representante 
de los Obligacionistas (salvo su obligación de comunicarla conforme se prevé en 
la presente cláusula), los obligacionistas, ni de ninguna otra persona o autoridad 
competente y su ejercicio no supondrá de ninguna manera un incumplimiento de las 
obligaciones asumidas por el Emisor en el Fideicomiso de Garantía. Para el caso de 
Postergación de Pago, en el período en que se postergue la cuota de amortización 
de capital no se deberá aportar a la Cuenta de Pagos el aporte mensual por la cuota 
parte de capital postergado. Dicho aporte de capital mensual que no fue aportado a 
la Cuenta de Pagos en aquella oportunidad, deberá ser aportado en el último período 
previsto en el Vencimiento de Pagos de manera mensual y concomitante con el aporte 
de las cuotas mensuales correspondientes al último vencimiento, siempre y cuando el 
Emisor no haya cancelado la cuota postergada en forma anticipada. 

La Postergación de Pago podrá ser declarada por el Representante de los Obligacionistas 
o ejercida por el Emisor durante la vigencia de las Obligaciones Negociables en los 
siguientes supuestos: a) será declarada por el Representante de los Obligacionistas 
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en forma automática en caso que el Fiduciario le informe que la Cuenta de Pagos no 
cuenta con el saldo mensual establecido en dicha cuenta, y los  Fideicomitentes no lo 
integraren en el plazo establecido en la cláusula 4.1 iv., o b) a solicitud del Emisor cuando 
a su exclusivo juicio las circunstancias o condiciones económicas hagan necesaria una 
flexibilización financiera que amerite el ejercicio de la referida postergación.

La declaración de Postergación de Pagos – en su condición de hecho relevante •, sin 
perjuicio de quien la realice, deberá comunicarse en forma inmediata al Banco Central 
del Uruguay, así como la fecha en que dicho pago postergado se cancele. Dicha 
comunicación también deberá remitirse al Representante de los Obligacionistas, al 
Fiduciario del Fideicomiso de Garantía y al Agente de Pago.

Para el caso de Postergación de Pago, se aplicará al pago postergado el interés 
compensatorio definido en el Documento de Emisión (7% tasa fija lineal anual).
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Para el caso que por alguna circunstancia el Emisor no pudiera cumplir con alguno de los pagos de 
amortización de capital previstos conforme al Anexo B (vencimiento de Pagos de las Obligaciones) del 
“Fideicomiso de Garantía Runtuna”, entonces dicho pago se postergará en forma automática de forma tal que 
su vencimiento coincida con el último pago de amortización de capital previsto de acuerdo al documento 
antes referido. Será decisión del Emisor cancelar esta cuota de amortización de capital anticipadamente.

Esta Postergación de Pago podrá ser utilizada por una única vez a lo largo de la duración de la emisión y no 
podrá ser ejercida para el último vencimiento según lo establecido en documento de Vencimiento de Pagos.

Esta Postergación de Pago no requerirá de ningún tipo de autorización del Representante de los 
Obligacionistas (salvo su obligación de comunicarla conforme se prevé en la presente cláusula), los 
obligacionistas, ni de ninguna otra persona o autoridad competente y su ejercicio no supondrá de ninguna 
manera un incumplimiento de las obligaciones asumidas por el Emisor en el Fideicomiso de Garantía. Para el 
caso de Postergación de Pago, en el período en que se postergue la cuota de amortización de capital no se 
deberá aportar a la Cuenta de Pagos el aporte mensual por la cuota parte de capital postergado. Dicho aporte 
de capital mensual que no fue aportado a la Cuenta de Pagos en aquella oportunidad, deberá ser aportado en 
el último período previsto en el Vencimiento de Pagos de manera mensual y concomitante con el aporte de 
las cuotas mensuales correspondientes al último vencimiento, siempre y cuando el Emisor no haya cancelado 
la cuota postergada en forma anticipada. 
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La Postergación de Pago podrá ser declarada por el Representante de los Obligacionistas o ejercida por el 
Emisor durante la vigencia de las Obligaciones Negociables en los siguientes supuestos: a) será declarada 
por el Representante de los Obligacionistas en forma automática en caso que el Fiduciario le informe que 
la Cuenta de Pagos no cuenta con el saldo mensual establecido en dicha cuenta, y los  Fideicomitentes no 
lo integraren en el plazo establecido en la cláusula 4.1 iv., o b) a solicitud del Emisor cuando a su exclusivo 
juicio las circunstancias o condiciones económicas hagan necesaria una flexibilización financiera que amerite 
el ejercicio de la referida postergación

La declaración de Postergación de Pagos – en su condición de hecho relevante •, sin perjuicio de quien la 
realice, deberá comunicarse en forma inmediata al Banco Central del Uruguay, así como la fecha en que 
dicho pago postergado se cancele. Dicha comunicación también deberá remitirse al Representante de los 
Obligacionistas, al Fiduciario del Fideicomiso de Garantía y al Agente de Pago.

Para el caso de Postergación de Pago, se aplicará al pago postergado el interés compensatorio definido en el 
Documento de Emisión (7% tasa fija lineal anual).
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• Nuevas Inversiones. Es importante que el Emisor retenga caja suficiente para el pago de las O.N., 
y por lo tanto el Emisor se abstendrá de realizar nuevas inversiones ajenas al objeto principal de 
desarrollo de proyectos inmobiliarios y actividades conexas, salvo autorización expresa y por escrito de 
los Beneficiarios o sus representantes. En el caso de aquellas inversiones que sean necesarias para el 
funcionamiento adecuado de las operaciones, podrán ser realizadas siempre y cuando la financiación 
se enmarque dentro de la generación de fondos establecida del proyecto, nuevos aportes de capital 
o endeudamiento adicional, siempre que se cumpla con las restricciones y obligaciones adicionales 
asumidas por el Emisor, que se describieron en esta sección.
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Anexo I - Plan de Pagos y Obras



Anexo I – Plan de Pagos y Obras 
 

 

 



Anexo II
Contrato de Fideicomiso de Garantía 



















































































































































































































































































































Anexo III
Fideicomiso de Administración y Garantía















































































Anexo IV - Plan De Negocios
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Anexo IV – Plan de Negocios 
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Anexo V
Representante De Los Obligacionistas





























































































Anexo VI
Contrato De Agente De Pago























Anexo VII
Contrato de entidad registrante
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