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Runtuna S.A. (Runtuna)
Informe Integral

Factores relevantes de la calificacion
Calificaciones

Trayectoria y avanzado desarrollo de sus proyectos: La calificacion contempla la 
trayectoria comercial y operativa de Runtuna, el avanzado grado de desarrollo de sus 
proyectos, su plan de expansion basado en deuda de largo plazo y los solidos fundamentos 
del negocio. La compama ha demostrado poder monetizar rapidamente sus proyectos con 
una alta rentabilidad y un eficiente control de los costos. Runtuna ha generado un importante 
nivel de preventas que le permitio aumentar su cartera de creditos por cobrar hasta USD 15 
MM en diciembre’18.

Solido plan de expansion: La calificacion considera la experiencia de los sponsors en el 
desarrollo de clubes de campo, el importante reconocimiento de mercado de los proyectos "La 
Tahona”, el importante stock disponible para la venta que valorizados a precios actuates 
totalizan USD 176 MM, y las perspectivas de mayor rentabilidad en el mediano plazo producto 
del segmento de propiedad vertical/horizontal. La ubicacion estrategica y los bajos precios de 
los proyectos relative a otros barrios que son competencia en las cercanias de Montevideo, 
son factores que permiten estimar una tendencia al aumento de los precios en el largo plazo.

Baja complejidad de las obras y buena flexibilidad operativa: La venta de lotes para 
propiedad horizontal presenta caracteristicas operativas beneficiosas. Al tratarse de barrios, 
los proyectos pueden venderse por etapas en funcion de la demanda, lo que otorga flexibilidad 
al presupuesto de inversiones. La compahia enfrenta un fuerte cronograma de inversiones por 
mas de USD 30 MM en los proximos 5 ahos. Asimismo, el ciclo de entrega de las unidades es 
relativamente corto. Entre el lanzamiento comercial y el final de las obras median 
generalmente entre 9 y 15 meses, por lo que la compania puede valorizar rapidamente sus 
activos. El desarrollo de proyectos de propiedad horizontal (La Toscana, Olivos y Club del 
Lago) brinda mayor rentabilidad en detrimento de la flexibilidad operativa.

Garantias: Las ON se encuentran garantizadas a traves de Fideicomisos al que se ceden 
inmuebles y/o creditos considerados a un valor de descuento. Fix no otorga fortaleza 
adicional a las ON Serie 2 por su paquete de garantia, dado una composicion de inmuebles 
con una mayor proporcion de activos de uso exclusive (Cancha de Golf, Club House, etc.).
Al 31/12/2018 el valor de la garantia despues del descuento era de USD 27 millones, 
cubriendo en un 132% el valor de la deuda.

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

Liquidez y estructura de capital
Estructura de capital concentrada en el largo plazo: Runtuna posee una estructura de 
capital con vencimientos en el largo plazo a diciembre de 2018 presentaba una deuda total de 
USD 24,7 MM de los cuales USD 20MM corresponden a ON; la misma tiene vencimiento final 
en 2025 convertible en acciones en el aho 2021 a opcion del tenedor y periodo de gracia de 
capital de 5 ahos. A partir de 2021 la compahia enfrentara vencimientos anuales de USD 5MM 
al aho que presionara al flujo de la compahia. FIX preve que en 2019 los ratios de 
endeudamiento contra flujo resulten elevados. No obstante esto se encuentra soportado por el 
aumento en el valor de los activos.
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Obligaciones Negociables Serie 2 
por hasta USS 20 millones

A(uy)

A(uy)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero
Consolidado 3V12/2018 3V12/2017

T2 Meses '2 Meses(S miles)
46.952 
26. TO 
11887 
3.968

Total Activos 
Deuda Financiera 
Ingresos 
EBITDA 
EBITDA (%)
Deuda Total/ 
EBITDA
Deuda NetaTotal/ 
EBITDA
EBITDA / Intereses
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Perfil del negocio
Runtuna S.A. es una sociedad constituida en Uruguay en 2007 para actuar como compania 
holding que consolida las sociedades bajo las cuales se desarrolla el emprendimiento 
inmobiliario denominado “La Tahona". La Tahona surgio en 1993 como uno de los primeros 
Clubes de Campo de Uruguay, y actualmente se destaca por su reconocimiento y desarrollo. 
Esta ubicada en el Departamento de Canelones, a 20 minutos de Montevideo, 10 minutes de 
ZonAmerica y 5 minutos del Nuevo Aeropuerto de Carrasco.

La estrategia de la compania se basa en expandir su oferta de lotes y clubes de campo a 
traves de una oferta multi-producto para lo cual adquirio activos estrategicos en zonas 
linderas. Los primeros desarrollos fueron los clubes de campo Lomas de la Tahona y Altos de 
la Tahona, a los cuales adiciono Chacras de La Tahona y Vihedos de La Tahona. Asimismo, 
en 2012 lanzo Chacras de La Tahona II, en 2014 lanzo el proyecto Mirador y en 2015 inicio el 
proyecto La Toscana.

A diciembre 18, Runtuna estima que sus barrios contaban con mas de 800 casas construidas 
o en construccion, con una poblacion superior a 2000 personas. La compania ha 
comercializado exitosamente mas de 1.000.000 m2 (100 has) distribuidos en mas de 1200 
lotes desde 2010. En base al exito comercial de los ultimos ahos, Runtuna esta encarando un 
plan de crecimiento a largo plazo, el cual estara sustentado en la comercializacion de los 
barrios ya existentes y el lanzamiento de nuevos barrios (provisoriamente denominados "El 
Monte" y "La Cantera") y la expansion en el desarrollo de propiedad horizontal (La Toscana, 
Olivos de la Tahona y Urbanizacion del Lago.

Estructura societaria

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

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

Moraine S.A. es propietaria de los proyectos en desarrollo: “Vinedos de La Tahona" 
(obtuvo la aprobacion en oct’12); y “Chacras de La Tahona I" (fraccionamiento de 
chacras rurales desarrollado en 2011, cuenta con las autorizaciones necesarias) y La 
Toscana (construccion de 7 modules de departamentos). Esta sociedad adquirio el 
terreno de tres hectareas lindera a Vihedos.

Elysen S.A. es propietaria del proyecto "Lomas de La Tahona M”, lindero a "Lomas de 
La Tahona I" y del fraccionamiento de chacras rurales denominado “Chacras de La 
Tahona IT. Estos proyectos concentraran las ventas en los proximos ahos

Olbinco S.A lleva a cabo el proyecto “Mirador de La Tahona”.

Dos Horneros llevara a cabo el proyecto “Urbanizacion del Lago".

En diciembre se suscribio el contrato de fusion por absorcion de las sociedades Fitrey S.A., 
Elysen S.A., Dos Horneros S.A. y Oblinco S.A. con Runtuna S.A. dejando para una 
segunda etapa a la sociedad Moraine S.A.. Dicha fusion podria tener impactos positives en 
la organizacion de la compania.
Operaciones
Durante 2018 se cerraron operaciones de venta (boletos de reservas) por 16 unidades que 
representaron un monto de U$S 6.5 millones, un 38% menor a 2017, y se registraron ventas 
contables (cierres notariales) por 31 unidades que reflejan unos U$S 8,4 MM. Las ventas 
contables se centraron en los proyectos Lomas, Vihedos y Mirador, por otro lado se mantiene 
una cartera de 17 unidades por escriturar por un monto de U$S 2,2 MM.
La cartera de creditos por cobrar al 31/12/2018 result© en US$ 15.6 millones (versus US$ 15.8 
millones de 2017).

Runtuna S.A. (Runtuna) 
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Marco Legal / riesgo regulatorio

Los emprendimientos se desarrollan bajo las diversas normas legales que regulan los 
regimenes de propiedad en Uruguay que son la Propiedad Comun (ley 10723), Propiedad 
Horizontal (ley 10751), Urbanizaciones en Propiedad Horizontal (Iey17292) y Ley de 
Ordenamiento Territorial y Desarrollo Sustentable junto con la Ordenanza Municipal para 
Clubes de Campo de la Intendencia Municipal de Canelones (Costa Plan de 2005). En la 
actualidad la compania presento permisos ante la Intendencia de Canelones (i) Para 
construccion de casas adosadas y lofts en Olivares; (ii) barrios en la modalidad Club de 
Campo para Lomas II (49has) y Mirador II (45 has) (iii) un fraccionamiento rural sobre 39hs 
para Chacras II y (iv) permisos suburbanos para las 44has adquiridas en 2015. Los sponsors 
del proyecto tienen una relacion de largo plazo con la Intendencia de Canelones.

Existen tres etapas de formalizacion de la venta: boletos de reserva (en la cual se cobra 
anticipo y genera la obligacibn), promesa de enajenacion de inmuebles a plazo (etapa de 
cobranzas de cuotas), escritura de dominio (cuando se cancela la deuda o el pago es al 
contado). La ley actual permite la escrituracion inmediata una vez pagado el inmueble, dando 
mayor seguridad a la venta.

Comercializacion / riesgo de demanda

Las ventas de los lotes se realizan a traves de una fuerza de ventas propia ubicada en el 
entorno de los emprendimientos, fuerza de ventas movil basadas en acciones de promocion y 
acuerdos estrategicos con las principales inmobiliarias de Carrasco, Malvin y Pocitos.

El target al que apuntan los desarrollos de la compania es el de habitantes de Montevideo 
con un perfil de ingresos alto y medio-alto, y a la vez existe un importante componente de 
extranjeros que principalmente trabajan en Zonamerica.

La principal fortaleza de La Tahona surge de la marca y la infraestructura ya desarrollada. A 
su vez, el campo de Golf funciona como una barrera de entrada para nuevos competidores, y 
como herramienta de marketing para nuevas ventas.

3Runtuna S.A. (Runtuna) 
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La estrategia comercial apunta a atender demandas insatisfechas en el sector a traves de 
mejoras en la infraestructura y servicios: renovacion del acceso al emprendimiento, incluir 
centra educativo, centra de emergencia movil y centra comercial (supermercado, farmacia, 
pronto pago), mejorar servicios de transporte publico y privado, asegurar calidad de servicios 
e infraestructura en todos los barrios a desarrollar, diferenciacion por barrio segun concepto 
tematico.

Construccion / Plan de Obras / Riesgo Construccion:

La compania cuenta con diferentes especialistas en las diversas areas correspondientes a las 
obras de urbanizacion.

Las constructoras con las que operan se especializan en obras de camineria, saneamiento, 
agua potable, movimiento de suelos y obras civiles, siendo las principales: Solstar, CVC y 
Lenirco. La compania contrata a diferentes empresas cada una para obras especificas. Los 
contratos son a precio cerrado, ajustables por formulas parametricas que contemplan la 
evolucion de materiales, mano de obra. En general se paga un 10% al inicio para acopio y 
luego certificados mensuales por avance de obra. Contienen clausulas de multas en caso de 
incumplimiento y posibilidad de liberacion del contratista.

Por el tipo de proyectos la compania cuenta con flexibilidad para avanzar con las obras. Las 
obras se fraccionan por etapas y la velocidad de las etapas depende en parte del avance de 
las ventas.

Perfil financiero
Rentabilidad

El EBITDA del ejercicio 2018 ascendio a USD 3.2 MM, frente a USD 3.9 MM el aiio anterior. 
El margen de EBITDA se ubico en 37.7% a dic'18 versus 33.4% del afio anterior. Las ventas 
y el EBITDA estan afectados por el metodo de contabilizacion, el cual reconoce las ventas al 
momento de la escrituracion de las propiedades.

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

Fix preve que el EBITDA normalizado de compania se encuentre entre USD 4-5 MM en 
2019y2020.

Evolucion Ventas - EBITDA
Ventas Netas EBITDA Operative ------- Margen EBITDA (%)
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Fuente: Informacion de la empresa. Fix Scr
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Flujo de Fondos

En 2018 el flujo de caja operative cerro en USD 4.1 millones, favorecido por una variacion 
positiva de capital de trabajo por reduccion de inventarios como resultado de poder escriturar 
gran parte de los boletos vendidos y como resultado de la cobranza de creditos, que es una 
fuente importante de fmanciacion de la compania. En el ultimo ejercicio, la compania ha

Runtuna S.A. (Runtuna) 
29 de abril. 2019
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mostrado un flujo libre levemente negative, acorde con lo previsto, producto de las 
inversiones realizadas (USD 3.7 MM).

Para el corriente ano, se espera que el flujo de fondos libre sea neutro, en funcion de las 
inversiones previstas para 2018 que rondaran los USD 2.6 MM. En 2019 Runtuna no 
realizara pago de dividendos ya que la distribucion para este ano se encuentra restringida en 
las condiciones de las Obligaciones Negociables. Fix espera que recien a partir de 2020 el 
flujo de fondo libre se torne positive.

Liquidez y estructura de capital

Historicamente la compania se financio con aportes de capital de los accionistas, ventas de 
lotes y endeudamiento para financiar la adquisicion de tierras. La emision de ON Serie I le 
permitio repagar los prestamos que habia tornado para la compra de tierras. La ON Serie II le 
permitio cancelar endeudamiento bancario y obtener fondos para inversiones.

A dic’18 la deuda ascendia a USD 24.7 millones, la cual contempla principalmente la ON 
Serie II por USD 20.0 MM, prestamos bancarios por USD 3.7 millones y endeudamiento con 
relacionadas por el restante. Al mismo periodo el ratio de Deuda neta /EBITDA cerro en 5x, 
estando en los niveles esperados por Fix para dicho periodo. A su vez el ratio de 
(EBlTDA+creditos por cobrar)/Servicio de Deuda llego a 2.46x.

A diciembre’18 la caja en inversiones alcanzaba los USD 0.366 millones y los intereses a 
pagar por la ON rondan los USD 1.1 millones anuales. La liquidez se encuentra apoyada 
sobre la importante cartera de creditos a cobrar. A diciembre’18 las cuentas por cobrar 
ascendian a USD 15.6 millones.

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

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

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

Runtuna S.A. (Runtuna) 
27 de abril. 2017
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Anexo I. Resumen Financiero

Resumen Financiero - Runtuna
(miles de USD, afio fiscal'finali2ado en Diciembre) 
Cifras Consolidadas 
Normas Contables 
Periodo

NIIF NIIF NIIF NIIF NIIF
2017 

12 meses
2016 

12 meses
2015 

12 meses
2014 

12 meses
2018 

12 meses
Rentabilidad

3.158
3.158

3.968
3.968

3.851
3.851

2.143
2.143

4.134
4.134

EBITDA Operatic 
EBITDAR OperatiwD 
Margen de EBITDA 
Margen de EBITDAR
Retomo del FGO/Capitalizaci6n Ajustada (%) 
Margen del Flujo de Fondos Libre 
Retomo sobre el Patnmonio Promedio

37.7 33,4 36,3 27,5 47.8
37.7 33,4 36.3 27.5 47.8
7,3 11,7 14,4 10,4 6,3

(2,6) (13,6) (71.3) (52,8) 0,6
34.5 .15.6 0.5 16,3(2,4)

Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos
EBITDA/Intereses Financieros Brutos
EBITDAR OperaBso/(Intereses Financieros +A!quileres)
EBITDA/Servcio de Deuda
EBITDAR Operab'w/ Servicio de Deuda
FGO/Cargos Fljos
FFL / Servdo de Deuda
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 
FCO/Inversiones de Capital______ ;_____________ _

12 2.8 3.1 1.7 2.4
7,71.4 2,5 2.6 1,2

1,4 2,5 2,6 1.2 7,7
1.5 0.7 1.2 1.51.4

0,7 1.50.5 1.4 1.2
1,2 2,8 3.1 1.7 2.4
0.4 (0.0) (2.2) (1,3) 0.2
0.4 0.4 (18) 2,1 0,5
02 - 0.7 0.1— 1,00.9

Estructura de Capital y Endeudamiento______
Deuda Total Ajustada / FGO
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patnmonio / EBITDA 
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operative 
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operatiw)
Costo de Finandamiento Implidto (%)
Deuda Garantizada / Deuda Total (%)
Deuda Corto Plazo / Deuda Total_(%)_____________________

9,3 5,8 5,1 7.2 7.4
7,8 6,6 6.1 10.0 2.3
7,7 6,1 5.9 7.2 2.1
7,8 6.6 6.1 10,0 2,3
7.7 6.1 5,9 7.2 2,1
9.1 6,5 6.6 11.7 6,2
0.0 0,0 0,0 0.0 0.0

14,7 15 0 5.7 ___2J_ 23,5
14,7%

Balance 
Total ActKos
Caja e Inversiones Corrientes 
Deuda Corto Plazo 
Deuda Largo Plazo 
Deuda Total
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio
Deuda Fuera de Balance
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 
Total Patrimonio
Total Capital Ajustado_____________________________

44.555 46.952
1.964
3.914

22.199
26.113

41.915 37.143
6.101

27.571
366 967 750

3.643
21.087
24.729

1.344
22.152
23.496

2221
7.250
9.471

14
21.512
21.526

0 0 0 0 0
24.729 26.113 23.496 21.526 9.471

0 0 0 0 0
24.729
12.104
36.833

26.113 
12 364 
38.478

23.496
8.724

32/219

21.526
7.462

28.988

9.471
10.721
20.192

Flujo de Caja
Flujo Generado porlas Operadones (FGO) 
Variacion del Capital de Trabajo 
Flujo de Caja Operative (FCO)
Flujo de Caja No Operative / No Recurrente Total
Inversiones de Capital
Dividendos
Flujo de Fondos Libre (FFL)
Adquisidones yVentas de Actives Fijos, Neto
Otras Inversiones, Neto
Variadon Neta de Deuda
Variadon Neta del Capital
Otros (Inversion yFinanciacion)
Variadon de Caja

366 2.877 
1 413 
4.290

3.167
(1.920)

1.247

1.194
4.407
5.601

733
3.175
3.541

3.568
4.301

d) 0 0 0 0
(3.754) (5.910) (8.820) (6.416)

(3.300)
(4.115)

(4.245)
0 0 0 0

(214) (1.620) (7.573) 56
0 0 66 0 0
0 0 392 0 (264)

(1 384) 2618 1 980 12.054 630
0 0 0 0 0
0 0 0 0 0

(1.599; 997 (5.134) 7939 422

Estado de Resultados 
Ventas Netas 
Variadon de Ventas (%)
EBIT Operative 
Intereses Finanderos Brutos 
AJquileres 
Resultado Neto

8.371
(29,6)
3.082
2.308

11.887 10.620 7.788 8.645
11.9 36,4 0.9) (5.3)

3.892 
1 610

3.759 
1 478

2.143 4.095
1.810 540

0 0 0 0 0
(260) 3 641 1.260 41 160?

Runtuna S.A (Runtuna) 
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Anexo II. Glosario

EBITDA: Resultado operative antes de Amortizaciones y Depreciaciones 
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados
Servicio de Deuda: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Deuda 
Corto Plazo
Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres 
devengados
Costo de Financiamiento Implicito: Intereses Financieros Brutos / Deuda Total 
Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de 
Balance

Anexo III. Caractensticas de las Obligaciones Negociables 
Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta US$ 20 MM

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

El vencimiento es a 10 anos desde la fecha de emision, con cinco anos de gracia para los 
vencimientos de capital. Los vencimientos de capital se pagaran en cinco pagos anuales de 
equivalentes entre los anos 2021 y 2025.

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

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

El ratio de conversion establece a priori las condiciones economicas que enfrentara el emisor 
al momento de ejercer la opcion de conversion. Bajo el supuesto de emitirse titulos por el 
monto maximo de U$S 20 millones y en caso que el 100% de los tenedores de titulos ejerzan 
la opcion de convertir, la participacion final en la Compahia que obtendran dichos inversores 
sera del 23,5% del capital accionario. Elio representa una valuacion implicita de la empresa 
post - conversion de U$S 85,2 millones. En caso que el porcentaje de tenedores que ejerzan 
la opcion de convertir sea menor al 100% y/o que el monto total emitido sea menor al monto 
maximo establecido, la participacion de los inversores en el capital post - conversion se 
reducira de forma proporcional.

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

Garantias de la emision

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

a) Inmuebles (Tierra):

b) Creditos Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar”),

Valor de las Garantias al 31/12/2018:
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El valor total de los activos cedidos al fideicomiso alcanzan los U$S 34.1 MM. De esta 
forma, la garantla en Inmuebles y Cuentas por Cobrar representa el 139% del monto 
adeudado a dicha fecha.

Sustitucion de Garantias:

Runtuna se reserva el derecho a sustituir, total o parcialmente los activos cedidos al 
fideicomiso. Dicha sustitucion se llevara a cabo a traves de una ponderacion en el valor de 
tales activos, tomandose los Inmuebles al 70% (setenta por ciento) de su valor de tasacion, 
las Cuentas por Cobrar al 80% (ochenta por ciento) del mismo y el dinero en efectivo al 100% 
(cien por ciento). La sumatoria de los bienes fideicomitidos conforme los criterios de 
valuacion antedichos deberan tener en todo memento una relacion de por lo menos uno a 
uno con el saldo adeudado.

Adecuacion de Garantias:

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

Covenants/Condiciones

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

- Pari Passu. Las obligaciones asumidas por el emisor estaran en todo momenta, cuando 
menos en un mismo grade de preferencia que las demas deudas financieras no 
garantizadas contraldas o que contraiga en un future el Emisor.

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

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

i) El Emisor podra distribuir dividendos en efectivo en el aho 2015 sobre los 
resultados acumulados al cierre del ejercicio 2014.

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

iii) El Emisor no debera pagar dividendos en efectivo, ni provisionales ni definitives, 
que superen el 30% (treinta por ciento) de los resultados acumulados para el 
ejercicio 2018.

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

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

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

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

Runtuna S.A. (Runtuna) 
29 deabril, 2019
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Organizador: Posadas & Vecino Negocios S.R.L 
Asesor Legal: Estudio Posadas, Posadas & Vecino 
Agente de Registro: Bolsa de Valores de Montevideo.

Agente de Pago: Bolsa de Valores de Montevideo.

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

Auditor Contable del Emisor: Grant Thornton

Ley y jurisdiccion aplicable: Republica Oriental del Uruguay

Runtuna S.A. (Runtuna) 
27 de abril. 2017
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Anexo IV. Dictamen de calificacion 

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A. (afiliada de 
Fitch Ratings), en adelante FIX, realizado el 29 de abril de 2019, confirmo en Categoria A(uy) 
a la calificacion de Emisor y a las Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta USS 20 MM 
emitidas por Runtuna S.A.
La calificacion cuenta con Perspectiva Estable.

Categoria A(uy): "A" nacional implica una solida calidad crediticia respecto de otros emisores 
o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones economicas 
pueden afectar la capacidad de repago en tiempo y forma en un grade mayor que para 
aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

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

Los signos "+" o podran ser ahadidos a una calificacion nacional para mostrar una mayor o 
menor importancia relativa dentro de la correspondiente categoria, y no alteran la definicion 
de la categoria a la cual se los ahade.

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

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

FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO SA

FuT SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO SA

URUGUAY
0E RIESGO SAFIX SCR

CALIFICADORA
‘Siempre que se confirms una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se publics 
en el presente dictamen.

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

Fuentes

Balances generates auditados hasta el 31/12/2018.
Auditor externo a la fecha del ultimo balance: Grant Thornton. 
Informacion de gestion suministrada por la compahia.
Prospecto del Programs de Emision de Obligaciones Negociables. 
Suplemento de Obligaciones Negociables Serie 2 por hasta USS 20 MM.

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

TODAS IAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ESTAN 
SUJETAS A CIERTAS LIMITACiONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y 
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTPV/WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE 
CALIFICACI6N Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRC 
SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN 
DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY 
CALIFICADORA DE RIESGO S.A, Y LAS POUTICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES 
BARRERAS A LA INF0RMACI6N PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POUTICAS Y 
PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE C6DIG0 DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. 
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIC 
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE 
CALIFICACIONES, PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA 
UNI6N EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR SA 
(www.fixscr.com)
Este infome no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o 
negociar valores negociables o del instrumento objeto de calificacion.
La reproduccion 0 distribucion total 0 parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos 
reservados. En la asignadon y el mantenimiento de sus calrficadones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA se basa 
en informacidn fdctica que redbe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO SA considera creibles. FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA lleva a cabo una investigadon razonable de la 
informaddn factica sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verfficadon razonable de dicha 
informadon de tuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada 0 en una 
determinada jurisdicdon. La forma en que FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA lleve a cabo la investigadon factual y 
el alcance de la verificaddn por parte de terceros que se obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el 
emisor, los requisites y practicas en la jurisdicdon en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el emisor.se encuentra, la disponibilidad 
y la naturaleza de la informadon publica relevante. el acceso a representantes de la administracidn del emisor y sus asesores, la 
disponibilidad de verificadones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, 
evaluadones, informes aduariales, informes tecnicos, dictamenes legaies y otros informes propordonados por tercetos, la disponibilidad 
de fuentes de verificaddn independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular 0 en la jurisdicdon del emisor y 
una variedad de otros factores. Los usuarios de calificadones de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA deben 
entender que ni una investigadon mayor de hechos, ni la verificaddn por terceros, puede asegurar que toda la informaddn en la que FIX 
SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA en el momento de realizar una calificaddn creditida sera exacta y completa. El 
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informaddn que propordonan a FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE 
RIESGO SA y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificadones, FIX SCR URUGUAY 
CAUFICADORA DE RIESGO SA debe confiar en la labor de los expertos, induyendo los auditores independientes, con respecto a los 
estados finanderos y abogados con respecto a los aspectos legaies y fiscales. Ademas, las calificadones son intrinsecamente una vision 
hacia el future e incorporan las hipdtesis y prediedones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden 
comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacidn de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas 
por eventos futures 0 condidones que no se previeron en el momento en que se emitfo 0 confirmo una calificaddn.
La informaddn contenida en este informe redbida del emisor se propordona sin ninguna representaddn 0 garantia de ningiin tipo. Una 
calificaddn de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA es una opinion en cuanto a la calidad creditida de una emision. 
Esta opinion se basa en criterios estableddos y metodologias que FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA evalua y 
actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificadones son un produdo de trabajo colectivo de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA 
DE RIESGO SA v ninaun individuo. 0 aruDO de individuos es unicamente resoonsable por la calificaddn. La calificaddn sdlo incoroora los 
riesqos derivados del aedito. En caso de incorporaddn de otro tipo de riesgos, como ser riesgos de predo 0 de mercado, se hara 
menddn especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no esta comprometida en la oferta 0 venta 
de ningiin titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA son de autoria compartida. Los 
individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA estuvieron involucrados en el mismo 
pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en el. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser 
contactados. Un informe con una calificaddn de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA no es un prospecto de emision 
ni un sustituto de la informaddn elaborada. verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en reladdn con la venta de 
los titulos. Las calificadones pueden ser modificadas, suspendidas, 0 retiradas en cualquier momento por cualquier razdn a sola 
discreddn de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO SA no 
propordona asesoramiento de inversion de ningiin tipo.
Las calificaciones representan una opinion y no hacen ningiin comentario sobre la adecuacion del precio de 
mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular 0 la naturaleza impositiva 0 fiscal de 
los pages efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe 
honorarios por parte de los emisores, aseguradores. garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las 
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas 
aplicables) por emision. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara 
todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garantizadas por un 
asegurador 0 garante en particular, por una cuota anual. La asignacion, publicacion o diseminacion de una 

lificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de 
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A a usar su nombre en calidad de “experto" en 
cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier 
jurisdiccion, induyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidos y la “Financial 
Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relative eficiencia de la publicacion y su distribucion 
electronica, los informes de FIX SCR URUGUAY CAUFICADORA DE RIESGO SA pueden estar disponibles hasta tres dias antes para 
los suscriptores electrOnicos que para otros suscriptores de imprenta
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