La Tahona Desarrollos S.A.

Factores relevantes de la calificacion

Vinculo con el grupo econémico La Tahona: La calificacidon se sustenta en la experiencia y
reputacion adquirida por el grupo La Tahona en el desarrollo de barrios privados en Uruguay,
con el 58%delaocupacién desarrollada en el departamento de Canelones, aunque mayormente
en actividades de loteo y venta sin construccion de propiedades. La calificacién incorpora el
vinculo estratégico y operativo entre La Tahona Desarrollos S.A. (LTD) y las compafiias
relacionadas Runtuna y La Tahona Inversiones (LTI), dado que el grupo le brinda una sinergia
tanto en el acceso a nuevas tierras para desarrollar como asi también al uso de la marca “La
Tahona” con amplia trayectoria local. A nivel consolidado, el grupo detenta inmuebles
(principalmente lotes) por un total de USD 195 millones (incluyendo los USD 47 millones de LTI),
aunque con un nivel de apalancamiento consolidado elevado a diciembre 2025, en torno a USD
115 millones, conun LTV del 63%. Asimismo, garantizan deudas parte de esos activos valuados
en USD 115 millones aproximadamente, quedando activos libres en torno a USD 68 millones,
los que podrian ser ofrecidos para préximas emisiones de deuda hasta completar el programa
de USD 100 millones, de corresponder. Adicionalmente, los accionistas de estas compaiias
detentan activos en propiedad de otras sociedades valuados en USD 208 millones, exhibiendo
por lo tanto sus accionistas flexibilidad financiera.

Viabilidad del proyecto: A diciembre 2025, LTD es propietaria de terrenos valuados en USD 76
millones, sobre los que prevé una inversion en torno a USD 91 millones para la construccion y
venta de casas particulares (bajo la modalidad de “llave en mano”) y edificios corporativos en el
transcurso de 10 ainos, los cuales ya se encuentran loteados y con permisos de construccion
obtenidos, lo que mitiga riesgos regulatorios y de ejecucion. El proyecto se desarrolla en el
departamento de Canelones, segundo departamento en cantidad de barrios privados, extension
y cantidad de unidades habitacionales, principalmente con destino a vivienda permanente.
Segun estudio de mercado contratado por la compaiia se concluyé acerca del equilibrio entre
la ofertay lademanda en Uruguay para barrios cerrados, sumado a la estabilidad econémica del
pais, lo que sostiene los altos precios de los ultimos anos, los que continGian aprecidndose
conforme transcurre el tiempo. FIX considera que el riesgo de demanda esta atenuado por la
reputacion del grupo La Tahona, siendo este uno de los principales referentes del mercado de
barrios cerrados en el departamento de Canelones, donde se desarrolla el proyecto, con
ocupacién actual del 58% del suelo destinado a barrios privados en el mismo.

Sponsor con moderada experiencia: Los accionistas de LTD poseen experiencia mayormente
en el proceso de loteo y acondicionamiento de barrios cerrados, pero hasta el momento las
ventas se han generado a partir de la venta de lotes y no en el producto final de casas habitables,
a excepcion del proyecto La Toscana, del cual ya han sido construidos y comercializados por el
grupo La Tahona (Runtuna) 3 torres de apartamentos, una cuarta torre en proceso y quedando
prevista la construccion de 3 torres adicionales. De todas maneras, FIX considera que la
complejidad del proyecto es relativamente baja, siendo que la construccion sera a través de la
modalidad de llave en mano, reduciendo las dificultades logisticas y constructivas.

Paquete de Garantias: El proyecto prevé la constitucion de un fideicomiso en garantia sobre el
cual el emisor transferira los activos: Inmuebles, Créditos Emergentes de la Enajenacién de
Inmuebles y dinero en efectivo, debiendo mantenerse una relacién entre esos activos y dinero
y el saldo adeudado del capital por ON de cada serie equivalente a 1 o superior. La relacién se
calculatomandose el valor de los Inmuebles al 85% de su valor de tasacion, los Créditos a Cobrar
al 90% del mismo y el dinero en efectivo al 100%.
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Sensibilidad de la calificacion
La calificacién podria bajar ante los siguientes factores:

- Ralentizacion de ventas y/o cobranzas, las cuales estan proyectadas en torno a USD 267
para el horizonte remanente del proyecto (2026 a 2035), previendo ingresos en 2026 y
2027 por USD 15 millones y USD 12 millones, respectivamente.

- Enelescenario de no validarse la apreciacion esperada sobre los lotes que permita cumplir
con las premisas de ingresos futuros en la magnitud proyectada.

- Costos incrementales no proyectados por la compafiia, los cuales se han estimado en USD
118 millones para el horizonte remanente del proyecto (2026 a 2035).

- Aumento sostenido del apalancamiento que no se traduzca en incrementar el valor de sus
activos.

- Menor cobertura de intereses.

No se esperan subas en el corto plazo.

Liquidez y Estructura de Capital

Elevado nivel de apalancamiento, aunque con vencimientos escalonados: La compafia posee
un nivel de deuda de USD 60,4 millones correspondientes a las emisiones de las ON Serie | y
Serie Il, con vencimientos que empiezan a operar desde 2028 de manera parcial (50% de la ON
Serie 1), encontrandose escalonado hasta 2031. El Loan to Value (LTV) se estima en 63%.
Adicionalmente, la compafia podria tomar deuda incremental por hasta USD 20 millones
durante 2026 para financiar inversiones. El proyecto vigente requiere una inversion residual de
USD 109 millones que sera financiado mediante nuevos instrumentos financieros y los ingresos
anticipados por ventas de las casas y edificios. Cabe destacar, que lo obtenido con la ON Serie |
se utilizé para adquirir terrenos pertenecientes a LTI. La compaiiia estima que las cobranzas por
las ventas de los inmuebles se realizardn en un horizonte de 10 afios por un total de USD 581
millones a nivel consolidado del grupo.

Débil estructura patrimonial: El patrimonio de LTD a diciembre 2025 ascendia a USD 1,6
millones versus un nivel de deuda de USD 60,4 millones, por lo que el proyecto se esta
financiando inicialmente a través de las emisiones en el mercado de capitales, a la espera que
comience a generar flujos significativos por cobranzas a partir de 2026. La compaiiia proyecta
una mejora gradual de su rentabilidad y capitalizacion a medida que las unidades sean
entregadas y los flujos comerciales se consoliden. Adicionalmente, la posibilidad de reinvertir
utilidades retenidas y la disponibilidad patrimonial de los accionistas otorgan respaldo para
sostener el crecimiento del proyecto.

Perfil del Negocio

La Tahona Desarrollos S.A. (LTD) es propietaria de terrenos valuados en USD 68 millones,
adquiridos a su compafiia relacionada La Tahona Inversiones S.A. (LTI), sobre los que prevé una
inversiéon remanente en torno a USD 109 millones para la construccién y venta de casas
particulares (bajo la modalidad de “llave en mano”) y edificios corporativos en el transcurso de
10 afos.

El proyecto se desarrolla en el departamento de Canelones, segundo departamento en cantidad
de barrios privados, extensién y cantidad de unidades habitacionales, principalmente con
destino a vivienda permanente.

El proceso constructivo lo va a liderar el mismo grupo La Tahona y se va a desarrollar con
personal propio y tercerizaciéon de servicios. Respecto de los terrenos ya se encuentran
loteados, con los permisos correspondientes ya asignados.

La compania estima que el 60% de las ventas se realizaran al contado y el 40% con financiacion
a 10 anos en el caso de las casas, mientras que las ventas de edificios seran por el 10% al contado
y el resto financiado a 6 afnos. Ambas financiaciones seran con tasa de interés efectiva del 8%
anual.
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La compaiia ha constituido un fideicomiso de garantia al cual se estarian transfiriendo
inmuebles, créditos emergentes de la enajenacion de inmuebles y dinero en efectivo, a los
efectos de conformar un patrimonio autéonomo. El fideicomiso serd administrado por la entidad
Fiduciaria Fidbado S.A.S. con el objetivo de asegurar el fiel cumplimiento del origen y aplicaciéon
de fondos.

Este proyecto replica el histérico de ventas y ritmo de crecimiento que tiene La Tahona,
construyéndose mas de 100 viviendas por afo, con un modelo de negocios validado por el
mercado.

El proyecto comprende la construccion y venta de casas bajo la modalidad de llave en manoy
edificios corporativos. En cuanto al costo de las casas, se prevé un promedio de USD 2.835 m2
y con un precio de venta promedio de USD 3.544 m2, generando un margen del 25%
aproximadamente. En cuanto a los edificios, se prevé un costo de USD 1.600 m2 y un precio de
venta de USD 2.800 m2, generando un margen de 76%. Al momento iniciaron la construccion
de 4 edificios y durante 2026 iniciaran la construccién de los otros 3 edificios vendidos.

La Desarrolladora ha constituido un Fideicomiso de Garantia transfiriendo Inmuebles, Créditos
Emergentes de la Enajenacién de Inmuebles y dinero en efectivo, a los efectos de conformar un
Patrimonio Auténomo. Desde el inicio del proyecto en 2024, se vendieron 10 casas y 6 edificios
por USD 17,6 millones habiendo cobrado hasta la fecha un total de USD 3,4 millones. LTD posee
cuentas a cobrar por USD 20 millones, de los cuales USD 5,9 millones se realizarian en 2026.

En cuanto a inventarios, a diciembre 2025 la compaiiia contaba con 1.440.410 m2 en lotes para
desarrollar y terrenos listos para construccién por 77.131 m2, con un valor total de USD 76
millones.

Estructura societaria

Runtuna debe afrontar vencimientos de deuda privada por USD 11,9 millones entre 2026 y
2028, habiendo cancelado ya durante 2025 la Ultima cuota correspondiente a las ON publicas.
LTI, por su parte, enfrenta vencimientos de ON por USD 40 millones (en 7 cuotas anuales y
consecutivas a partir de 2026, 1ra 10%, 2da y 3ra 15% y luego 20%). Por lo anterior, FIX
entiende que el cumplimiento de los objetivos de ventay cobro por parte de LTD son esenciales
para el cumplimiento de las obligaciones de esa compafiia como asi también de LTIl y Runtuna.
Cabe agregar que el grupo La Tahona detenta un historial de emisiones de deuda publica a
través de las companias Runtuna y LTI, habiendo afrontado a la fecha los vencimientos en
tiempo y forma.

Andlisis del sector

La compaiiia contraté un estudio de mercado independiente de barrios privados en Uruguay en
octubre 2022. Segun dicho informe, en el mercado inmobiliario general se espera un fuerte
dinamismo luego de la caida vinculada a la pandemia. El crecimiento en los ultimos afios, tanto
de la cantidad de barrios privados como de lotes en barrios privados, ha sido muy importante.
Esto se debe al desarrollo de nuevos barrios, que tuvo su pico entre 2008 y 2010, pero también
ala expansion de estos dotandolos de mayor cantidad de lotes.

Se observa una especializacién geogréfica, diferenciando dos modelos de barrios privados 3000
segun su ubicacién. Por un lado, se encuentra Canelones, con barrios privados mas densos con
destino definido como residencia permanente. Por otro lado, Maldonado, con caracteristicas 2-°00
distintas, barrios privados de mayor extension y principalmente con destino casa de veraneo o
alquiler. El resto de los departamentos del pais, aun en desarrollo, se acercan mas a uno u otro 2.000
modelo segun su desarrollo turistico fundamentalmente. Los barrios privados que siguen el
modelo de Canelones, con destino residencia permanente, son los mas consolidados con 1.500
porcentajes de ocupacion definitivamente mas altos. Canelones es el segundo departamento en
cantidad de Barrios Privados, extensién y en cantidad de unidades habitacionales. 1.000

El precio de los inmuebles, si bien los Gltimos tres afios se observaron un estancamiento de los

precios medidos en dodlares, se trata de valores récord que se alcanzaron luego de subas 200
ininterrumpidas desde 2018 hasta 2020. Inclusive si se toman los precios en términos reales
(con relacion al IPC general) se mantuvo el incremento este uUltimo periodo, alcanzando 0
actualmente valores de entre 15% y 20% por encima de 2017. La previsién basada en el
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incremento del costo de la construccién y la recuperacion del ingreso de las familias apunta aun
fortalecimiento de los precios de los inmuebles.

Respecto de la oferta y la demanda, al analizarlas en forma conjunta, se observa en el
mencionado informe que se han consolidado en el tiempo. La creciente oferta proveedora de
una mayor cantidad de unidades-lotes, viviendas y soluciones habitacionales en conjunto con
una creciente valoracion que tienen los consumidores uruguayos y extranjeros por este tipo de
productos han convalidado una firme tendencia, consolidada luego de la pandemia por el deseo
de los consumidores hacia este tipo de productos. Las tendencias mundiales, regionales y
uruguayas indican que la urbanizacion se consolidara en el mundo y en la regién, las grandes
ciudades creceran hacia la periferia, y el Uruguay sera unos de los paises mas estables en la
region. Por lo tanto, la compafiia prevé un crecimiento en el mercado de barrios privados en los
proximos diez aios.

Operaciones

Es una operacién sencilla sin mayores riesgos de provisién. Se ofreceran 5 o 6 modelos de casas
similares para eleccion de los clientes y edificios corporativos. Algunas incluiran la tecnologia
“wood frame”, la cual ya fue utilizada por la compaiiia para la construccion del club house. El
costo promedio de construccién estimado por la compania asciende a USD 684 mil por casa
(promedio), donde el terreno representa el 23% del costo total (USD 169 mil) y la construccion
el 77% restante (USD 539 mil), resultando en USD 2.835 por m?2, segtin el estudio de mercado
contratado. Adicionalmente la compafia dispone de un presupuesto detallado de contratista
(USD 539 mil). Asu vez, se planean hacer 5 edificios que ya se encuentran vendidos por un costo
de USD 1,6 millones para tres de ellos y USD 2,4 millones el cuarto edificio.

Administracion y Calidad de los accionistas

La compaiiia es controlada por Felix Leandro Aidn quien posee el 100% del paquete accionario
y forma parte del grupo “La Tahona”, el cual surgié como uno de los primeros clubes de campo
de Uruguay. Luego de 30 anos de desarrollo, el complejo La Tahona cuenta con mas de mil
familias y una inversion realizada en construccion residencial que supera los USD 650 millones.
Estainversion ha verificado un ritmo acelerado exponencial de crecimiento durante los ultimos
10 afos del desarrollo.

Los balances son auditados por Grant Thornton y utilizan Normas Contables Adecuadas en el
Uruguay (“NCA”").

Posicion Competitiva

La Tahona Desarrollos se ubicaen un mercado objetivo de habitantes permanentes con un perfil
de ingresos alto y medio-alto y residentes de paises limitrofes. Los principales competidores de
la compania corresponden a los barrios desarrollados en la zona de Carrasco y otros barrios
cerrados en Canelones. En Carrasco se evidencia una escasez de oferta de terrenos para el
desarrollo de nuevos barrios y precios de tierras mas elevados. La principal fortaleza de La
Tahona surge de lamarcay lainfraestructura ya desarrollada, asi como también de la ubicaciéon
estratégica de sus barrios.

Estrategia del Management

El objetivo del grupo es poder ofrecer un vehiculo financiero que implique la venta llave en mano
del paquete completo residencial al consumidor final, creando de esta forma un producto
atractivo tanto para el inversor como para el cliente que busque una solucién residencial.

Riesgo del Sector

El desempefio del negocio inmobiliario esta vinculado a la evolucién de la actividad econémica
en cuanto a la demanda y nivel de precios. No obstante, en periodos de incertidumbre la
inversiéon en bienes raices puede actuar como reserva de valor. Al tratarse de proyectos de largo
plazo, en su transcurso pueden variar las condiciones econémicas (inflacion, tipo de cambio,
precios), y afectar la rentabilidad esperada de los emprendimientos. En los Ultimos afios los
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mas caro de la region con USD 3.100 por m2, mientras que la demanda de viviendas empezé a
recuperarse

La actividad econémica en Uruguay redujo su velocidad de expansion en el segundo semestre
de 2025 y la produccion interna de bienes y de servicios (PIB), que se esperaba que creciera
2.6%, pero finalmente aumento 1,8%. En el primer trimestre del corriente afo la actividad se
mantuvo relativamente estancada de acuerdo con el indicador adelantado de actividad
econdémica del Banco Central, sin embargo, se espera una expansion en torno al 1,8% para todo
el 2026, proyectando un escenario de crecimiento moderado para el sector construccion y real
estate.

En cuanto a la inflacidn su tendencia ha sido declinante en términos anuales ante la politica
monetaria contractiva iniciada en 2022 y vigente hasta el momento que al finalizar 2025
alcanzo el 3.65% anual para luego seguir declinando y ubicarse en 2,94% en los ultimos doce
meses hasta marzo 2026. La politica monetaria contractiva también influyd sobre el tipo de
cambio por superar con el manejo alcista de la tasa de interés hasta febrero, a otras tasas de
interés externas relevantes y provocar la preferencia de inversores financieros, por titulos en
moneda local. Como resultado, el tipo de cambio declind 11.4% en 2025 y 4% en los doce meses
hasta marzo.

Factores de Riesgo

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

- Riesgos de demanday precio.

- Necesidad de mantener el volumen de ventas con el fin de hacer frente a sus obligaciones.

Perfil Financiero
Rentabilidad

La compaiiia empezo a generar ventas y ebitda en el 2024. El nivel de ventas fue por USD 4,4
millones mientras que el EBITDA estuvo entorno a los USD 1,9 millones dando un margen del
43% para 2024 mientras que a diciembre 2025 se observa una reduccién en ventas y
compresién en margenes de ebitda. Las ventas totalizaron USD 3,4 millones mientras que el
margen de ebitda se ubicé en 25%, alcanzando los USD 0,8 millones.

Para 2026 la compafiia posee boletos de venta en el orden de los USD 7,6 millones, impulsadas
principalmente por las ventas de edificios. FIX espera que el EBITDA se mantenga en los niveles
entorno al 25% - 30%.

Flujo de fondos

La compaiiia tuvo menores ingresos que el aio anterior, sumado a un FGO que resulto negativo
en USD 16 millones. Asimismo, el FCO es negativo por USD 24,8 millones con capital de trabajo
negativo por USD 8,8 millones. Se espera que a medida que la compaiia inicie las
construcciones, los flujos se vuelvan positivos y estables.

Finanzas Corporativas
Bienes Raices

Evolucion Ventas - EBITDA

(USD "000)

5000
4000
3000
2000
1000

0

-1000

2028

mmm \/entas Netas

Uruguay

mmmmm EB|TDA Operativo

%

2024

N

2025

Fuente: Informacién de la empresa, Fix Scr

La Tahona Desarrollos S.A.
Informe de Calificacién | 29 abril 2026

FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A.

fixscr.com

5000

40%

30%

20%

1000

0%



FixScr
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Liquidez y Estructura de capital

La compania lleva emitidos en total USD 61 millones para financiar la construccién de las casas.
El primer tramo lo financié a una tasa de 7,75% mientras que la segunda serie por USD 40
millones se financio al 8,25%.

Adiciembre 2025, el apalancamiento se ubicé en 70,4x mientras que el apalancamiento neto es
de 70,1x debido a bajos niveles de liquidez de la compafiia. Cabe destacar que los vencimientos
de las obligaciones negociables empiezan a operar en 2028, dando margen a la compania para
generar los flujos para el pago de estas. En cuanto a la cobertura de intereses, la misma se
encuentra ajustada en 0,2x. Asimismo, en 2026 la compaiiia debe afrontar la amortizacién de
interés por cerca de USD 3,3 millones por la ONs. No obstante, la liquidez prevista para 2025 es
razonable ya que las cuotas por cobrar ese afio representan USD 5,9 millones. A diciembre 2025
la cajay equivalentes de la compania LTD era de USD 0,2 millones.

En cuanto alaliquidez del grupo, durante el 2025 se produjo un ajuste de la liquidez pasando de
una caja e inversiones corrientes de USD 26,5 millones en 2024 a nivel consolidado a una cajae
inversiones de USD 4,5 millones. Esto genera que los ratios de cobertura de caja e inversiones
sobre deuda de corto plazo se vean deteriorados llegando a 0,3x en diciembre 2025 respecto a
3,8x en diciembre 2024.

En 2026, el grupo debe hacer frente a USD 6 millones de vencimiento, por ON de LTI. Para hacer
frente a ese pago, depende de la caja que tenga LTD y de los flujos que generen Runtunay LTI.
La liquidez durante 2026 podria verse presionada de no monetizar nuevas ventas en forma
significativa durante el ejercicio. No obstante, la compafiia tiene la flexibilidad de retrasar obras
y/o vender su importante stock de lotes a precio de descuento obteniendo liquidez,
adicionalmente a la posibilidad de tener financiamiento adicional con garantia de las tierras.

Flexibilidad financiera

FIX considera que la flexibilidad financiera de LTD resulta razonable para cubrir sus
vencimientos de corto plazo, con lineas bancarias disponibles en torno a USD 15 millones. Como
mitigante, en caso de necesidades de financiamiento adicionales cuenta con el soporte del grupo
econdmico, con activos libres de garantia en torno a USD 68 millones.
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Anexo |. Resumen Financiero

Resumen Financiero - La Tahona Desarrollos S.A.

(miles de USD, afio fiscal finalizado en diciembre)

Cifras Consolidadas

Normas Contables NCA NCA NCA NCA NCA
Periodo 2025 2024 2023 2022 2021
12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses
Rentabilidad
EBITDA Operativo 858 1.889 (27) (10) (0)
Margen de EBITDA 24,6 42,9 N/A N/A N/A
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (16,7) 43 3,7 (0,2) 5,6
Margen del Flujo de Fondos Libre (729,1) (425,3) N/A N/A N/A
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 55,4 1.253,2 94,2 (224,7) 6,2
Coberturas
FGO/ Intereses Financieros Brutos (1,8) 1,1 2,2 N/A N/A
EBITDA / Intereses Financieros Brutos 0,2 0,8 (0,2) N/A N/A
EBITDA / Servicio de Deuda 0,1 0,6 (0,0) (0,5) (0,2)
FGO/ Cargos Fijos (1,8) 1,1 2,2 N/A N/A
FFL / Servicio de Deuda (3,2) (5,6) (28,1) (1,4) (0,0)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (3,2) 3,2 (20,3) (1,4) 0,0
FCO / Inversiones de Capital (38,1) (3,8) N/A N/A N/A

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada/ FGO (5,8) 23,1 22,9 (652,2) (14,9)
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / EBITDA 70,4 31,8 (777,0) (700,6) (10,7)
EIBDﬁrugzNeta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio / 70.1 182 (614.2) (700,6) (10,6)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 70,4 31,8 (777,0) (700,6) (10,7)
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 70,1 18,2 (614,2) (700,6) (10,6)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,2 59 3,0 0,0 0,0
Deuda Garantizada / Deuda Total (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda Corto Plazo / Deuda Total (%) 0,9 0,9 0,7 03 100,0
Balance
Total Activos 62426 70.282 24891 6.930 0
Caja e Inversiones Corrientes 214 25.695 4.367 0 0
Deuda Corto Plazo 520 520 149 21 5
Deuda Largo Plazo 59.889 59.635 20.699 6.900 0
Deuda Total 60.408 60.155 20.848 6.921 5
Deuda asimilable al Patrimonio 0 0 0 0 0
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 60.408 60.155 20.848 6.921 5
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 60.408 60.155 20.848 6.921 5
Total Patrimonio 1.607 878 20 9 (112)
Total Capital Ajustado 62.016 61.033 20.868 6.930 (6)

Flujo de Caja

Flujo Generado por las Operaciones (FGO) (16.003) 188 495 (11) (0)
Variacién del Capital de Trabajo (8.826) (15.023) (16.744) (19) 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) (24.829) (14.835) (16.249) (30) (0)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 6]
Inversiones de Capital (652) (3.900) 0 0 0
Dividendos 0 0 0 0 0
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Flujo de Fondos Libre (FFL) (25.481) (18.735) (16.249) (30) (0)
Adquisicionesy Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0 0 0
Otras Inversiones, Neto 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 0 38.663 20.616 0 0
Variacién Neta del Capital 0 1.400 0 0 0
Otros (Inversion y Financiacion) 0 0 0 30 0
Variacion de Caja (25.481) 21.328 4.367 (0) (0)
Estado de Resultados
Ventas Netas 3.495 4.405 0 0 0
Variacién de Ventas (%) (20,7) N/A N/A N/A N/A
EBIT Operativo 858 1.889 (27) (10) (0)
Intereses Financieros Brutos 5.625 2416 414 0 0
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 729 (542) 11 (10) (0)
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Anexo ll. Glosario

EBITDA: Resultado operativo antes de Amortizaciones y Depreciaciones.
EBITDAR: EBITDA + Alquileres devengados.

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

Cargos Fijos: Intereses financieros Brutos + Dividendos preferidos + Alquileres
devengados.

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

Deuda Ajustada: Deuda Total + Deuda asimilable al Patrimonio + Deuda Fuera de
Balance.

LTM: Ao Movil
Loan to value: Indicador que refleja la relacién entre deuda y valor de los activos.

m2: metro cuadrado

La Tahona Desarrollos S.A.
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Anexo Il - Caracteristicas del Instrumento

Obligaciones Negociables Serie | por hasta USD 60 millones

La companiia emitio Obligaciones Negociables Serie | por un valor de hasta USD 21 millones,
denominadas en délares estadounidenses, con vencimiento el sexto afo desde la emision, y
amortizaciéon en dos pagos anuales y consecutivos a partir del quinto afo de la emision.
Dichas ON se utilizaran para financiar la compra de lotes y los costos de construccion.

Las ON devengaran unatasa de interés sobre el capital no amortizado equivalente a 7,75%,
pagaderos en forma semestral.

Las ON seran emitidas bajo el programa de Obligaciones Negociables de Oferta Publica No
Convertibles en Acciones por un valor de hasta USD 100 millones, bajo la legislacion de la
Republica Oriental del Uruguay.

Garantias de la emision

En garantia del pago de los importes adeudados bajo las ON se constituira el “Fideicomiso
de Garantia Tahona Desarrollos”, sobre el cual el Emisor transferira los siguientes activos:

a) Inmuebles (Tierra),
b) Créditos Emergentes de la Enajenacidn de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar”),
c) Dinero en efectivo.

Valor de las Garantias:

El valor total de la garantia que conforma al fideicomiso a los quince dias habiles de emitir
cada serie de ON debe ser igual o superior al monto resultante de la sumatoria de las ONs
circulantes en el mercado de valores emitidas en series anteriores y las ONs emitidas en la
nueva que se emita.

A partir de los quince dias habiles de la emisidon de cada serie obligaciones negociables y
durante toda la Emision el Fideicomiso de Garantia deberd mantenerse una relacion entre
los Inmuebles, Créditos a Cobrar y dinero y el saldo adeudado del capital por la Emision de
las ON de cada serie equivalente a 1 (la Relacidn) o superior. La Relacion se calcula
tomandose el valor de los Inmuebles al 85% de su valor de tasacion, los Créditos a Cobrar al
90% del mismo y el dinero en efectivo al 100%. El valor del Patrimonio Fiduciario conforme
alos criterios de valuacién debera tener en todo momento una relacién de por lo menos uno
auno con el saldo adeudado de capital. En el caso que los Inmuebles, Créditos por Cobrary
dinero en efectivo no sean suficientes para mantener la Relaciéon al momento de la Fecha de
Integracién el Emisor tendra 15 dias habiles para lograrlo y se mantendra en el Fideicomiso
de Garantia hasta que el Emisor decida sustituirlo por otros bienes que sean transferidos en
garantia, este criterio aplica a los casos en que se emitan nuevas series de ONs, en este caso
el Emisor tendrd 15 dias habiles a partir del Dia de la Emision para lograr la Relacién. Cada
serie tendra determinado en el Fideicomiso de Garantia cuales son los bienes y derechos que
lo garantizan debiéndose mantener la Relacion para cada una de las series de ON.

Sustitucion de Garantias:

El Emisor se reserva el derecho a sustituir, total o parcialmente los activos cedidos al
fideicomiso. Dicha sustitucion se llevard a cabo siempre y cuando se mantenga la Relacion
para cada serie.

Reduccién de Garantias:

El Emisor se reserva el derecho a reducir la garantia afectada al Fideicomiso de Garantia en
los casos que los bienes, crédito o dinero incorporados al Fideicomiso de Garantia excedan
la Relacion. Dicha reduccion no podré realizarse de un modo tal de que el valor de la garantia
afectada sea menor al saldo adeudado de capital, seglin las ponderaciones mencionadas
anteriormente.

Covenants/Condiciones

1. Nuevas Inversiones: El Emisor se abstendra de realizar nuevas inversiones extrafas a su
giro principal, es decir, de desarrollo de proyectos inmobiliarios y actividades conexas
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y/o de apoyo, no considerandose como inversiones extrafias al giro principal, por
ejemplo y Unicamente a titulo enunciativo, desarrollos inmobiliarios y construccion de
edificios de propiedad horizontal, casas, condohoteles, y edificios de oficinas. La
limitacion aqui impuesta no regira en caso de autorizacion expresa y por escrito de los
Obligacionistas o sus representantes.

2. Asociacién con Accionistas directos e indirectos: El Emisor no podra asociarse para
realizar ningun tipo de actividad establecida en su plan de negocios con su accionista
directo, o con cualquiera de sus accionistas indirectos.

3. Limite al otorgamiento de fianzas solidarias futuras: EI Emisor podra otorgar fianzas
solidarias, siempre y cuando sean realizables una vez que se haya amortizado el total de
la emision, siempre que la misma cuente con el voto conforme de dos o mas
Obligacionistas que representen mas del 75% del monto de capital adeudado por la
emisién de ON al momento de que se trate.

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

a. ElEmisor podradistribuir dividendos en efectivo en el aflo 2023 sobre los resultados
acumulados al cierre del ejercicio 2022.

b. El Emisor no podra distribuir dividendos en efectivo, ni provisionales, ni definitivos,
durante el ejercicio 2024, 2025y 2026 sobre los resultados acumulados al cierre del
ejercicio 2023,2024y 2025.

c. El Emisor podra distribuir dividendos en el afo 2027 hasta un maximo de USD
1.500.000 en efectivo de los resultados acumulados al cierre del ejercicio 2026
siempre y cuando cumpla con el ratio: Prueba Acida Menor, definido como ((Activo
Corriente - Bienes de Cambio Corrientes)/Pasivo Corriente), mayor a 1 al cierre del
ejercicio econémico, seglin estados contables auditados, expresados en su moneda
funcional (délares americanos), preparados de acuerdo a las normas contables
adecuadas en Uruguay, debiendo el Auditor Externo del Emisor acreditar el
cumplimiento de este ratio.

d. El Emisor podra distribuir dividendos en efectivo a partir del afio 2028, luego de
finalizado el periodo de gracia de capital, sin limite de monto si cumple con los
siguientes ratios antes y luego de realizada la distribucion:

i. Endeudamiento I, definido como: Deuda Financiera Total/Total Activo inferior
oigual a 60%.

A los efectos del calculo del referido ratio, se consideraran el Total de las Deudas
Financieras dividido el Total de Activos. Para dicho célculo se tomaran en
consideracion los Estados Contables Auditados del Emisor al cierre de cada
ejercicio expresado en su moneda funcional (délares americanos), preparados de
acuerdo con las normas contables adecuadas en Uruguay, con excepcién de los
Bienes de Cambio que surgen de la valuacién independiente anual.

ii. Endeudamiento Il, definido como: Deuda Financiera Total/EBITDA inferior o
igual a 4,5.

A los efectos del célculo del referido ratio, se deberan considerar el Total de las
Deudas Financieras dividido EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta,
Depreciacion, Amortizacidn e Intereses) al cierre de cada ejercicio (afio “t”) que
surjan de los Estados Contables Auditados del Emisor, expresados en su moneda
funcional (délares americanos), preparados de acuerdo a las a las normas
contables adecuadas en Uruguay.

iii. Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda mayor o igual a 1,30.

A los efectos del calculo del referido ratio, se deberdn considerar la suma de
EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta, Depreciaciéon, Amortizacién e
Intereses) al cierre de cada ejercicio (afio “t”) y la porcion de los Créditos
Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar”) con
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vencimiento en al afo subsiguiente “t+1”, que surjan de los Estados Contables
Consolidados Auditados del Emisor, expresados en su moneda funcional (délares
americanos), preparados de acuerdo a las a las normas contables adecuadas en
Uruguay, dividido la sumatoria de Amortizacién de Capital y Pago de Intereses
sobre la deuda financiera total de la Empresa correspondiente al afio “t+1”.

iv. Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda = (EBITDA t + Ctas x Cobrar t+1) /
(Capital Deuda Fin t+1 + Int Deuda Fin t+1) >= 1,30

Ratio de prueba acida menor mayor a 1 al cierre de ejercicio econdmico.

Prueba Acida Menor = ((Activo Corriente - Bienes de Cambio Corrientes) / Pasivo
Corriente) > 1

Para el calculo de dicho ratio se tomaran en consideracion los Estados Contables
Auditados del Emisor al cierre de cada ejercicio econémico, preparados de
acuerdo a las normas contables adecuadas en Uruguay.

Este compromiso de no distribucion se limita a las utilidades que excedan el
dividendo minimo obligatorio del 20% seguin el art. 320 de la Ley 16.060 o queda
supeditado a la conformidad de los accionistas que representan por lo menos el
75% (setenta y cinco por ciento) del capital social, mediante resolucion fundada
y opinion favorable del Comité de Auditoria y Vigilancia, este extremo sera
analizado anualmente por Asamblea Ordinaria General de la sociedad.

5. Titularidad de Acciones: Los accionistas actuales del Emisor no podran enajenar sus
acciones durante la vigencia de la emisiéon en ningln caso en virtud de que las
transferencias signifiquen un cambio de control de la sociedad.

Rescate anticipado

El Emisor podré optar por rescatar anticipadamente la totalidad o parte de las Obligaciones
Negociables (capital e intereses devengados hasta la fecha del rescate). Para ejercer la
referida opcién, el Emisor debera notificar a las instituciones descriptas precedentemente
con un plazo no menor a 60 dias corridos del Dia de Pago de Intereses o Dia de Pago de
Capital e Intereses que se trate, no pudiendo hacerlo antes del sexto afio de la emision. El
Emisor podra realizar rescates parciales por un minimo de USD 1 millén.

Obligaciones Negociables Serie Il por hasta USD 40 millones

La compaiiia emitié Obligaciones Negociables Serie | por un valor de hasta USD 40 millones,
denominadas en ddlares estadounidenses, con vencimiento el séptimo aio desde la emisidn,
y amortizacién en dos pagos anuales y consecutivos a partir del sexto ano de la emisién.
Dichas ON se utilizaran para financiar la compra de lotes y los costos de construccién.

Las ON devengaran unatasa de interés sobre el capital no amortizado equivalente a 8,25%,
pagaderos en forma semestral.

Las ON seran emitidas bajo el programa de Obligaciones Negociables de Oferta Publica No
Convertibles en Acciones por un valor de hasta USD 100 millones, bajo la legislacion de la
Republica Oriental del Uruguay.

Garantias de la emision

En garantia del pago de los importes adeudados bajo las ON se constituira el “Fideicomiso
de Garantia Tahona Desarrollos”, sobre el cual el Emisor transferira los siguientes activos:

d) Inmuebles (Tierra),
e) Créditos Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar”),
f)  Dinero en efectivo.

Valor de las Garantias:

El valor total de la garantia que conforma al fideicomiso a los quince dias habiles de emitir
cada serie de ON debe ser igual o superior al monto resultante de la sumatoria de las ONs
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circulantes en el mercado de valores emitidas en series anteriores y las ONs emitidas en la
nueva que se emita.

A partir de los quince dias habiles de la emision de cada serie obligaciones negociables y
durante toda la Emisién el Fideicomiso de Garantia debera mantenerse una relacién entre
los Inmuebles, Créditos a Cobrar y dinero y el saldo adeudado del capital por la Emision de
las ON de cada serie equivalente a 1 (la Relacién) o superior. La Relacion se calcula
tomandose el valor de los Inmuebles al 85% de su valor de tasacion, los Créditos a Cobrar al
90% del mismo y el dinero en efectivo al 100%. El valor del Patrimonio Fiduciario conforme
alos criterios de valuacion debera tener en todo momento una relacion de por lo menos uno
a uno con el saldo adeudado de capital. En el caso que los Inmuebles, Créditos por Cobrary
dinero en efectivo no sean suficientes para mantener la Relacion al momento de la Fecha de
Integracion el Emisor tendra 15 dias habiles para lograrlo y se mantendra en el Fideicomiso
de Garantia hasta que el Emisor decida sustituirlo por otros bienes que sean transferidos en
garantia, este criterio aplica a los casos en que se emitan nuevas series de ONs, en este caso
el Emisor tendrd 15 dias habiles a partir del Dia de la Emision para lograr la Relacién. Cada
serie tendra determinado en el Fideicomiso de Garantia cuales son los bienes y derechos que
lo garantizan debiéndose mantener la Relacion para cada una de las series de ON.

Sustitucion de Garantias:

El Emisor se reserva el derecho a sustituir, total o parcialmente los activos cedidos al
fideicomiso. Dicha sustitucion se llevard a cabo siempre y cuando se mantenga la Relacion
para cada serie.

Reduccion de Garantias:

El Emisor se reserva el derecho a reducir la garantia afectada al Fideicomiso de Garantia en
los casos que los bienes, crédito o dinero incorporados al Fideicomiso de Garantia excedan
la Relaciéon. Dicha reduccion no podra realizarse de un modo tal de que el valor de la garantia
afectada sea menor al saldo adeudado de capital, seglin las ponderaciones mencionadas
anteriormente.

Covenants/Condiciones

1. Nuevas Inversiones: El Emisor se abstendra de realizar inversiones extraias su giro
principal, el cual se define como el desarrollo de proyectos inmobiliarios y actividades
conexas y/o de apoyo, no considerandose como inversiones extrafas al giro principal,
por ejemplo y Unicamente a titulo enunciativo no taxativo, desarrollos inmobiliarios y
construccion de edificios de propiedad horizontal, casas, condohoteles, y edificios de
oficinas. La limitacién aquiimpuesta en cuanto al tipo de inversiones que podra realizar
el Emisor no regird en caso de autorizacion expresay por escrito de los Obligacionistas
0 sus representantes.

2. Asociacién con Accionistas directos e indirectos: El Emisor no podra asociarse ni generar
vinculos contractuales o de cualquier otra especie para realizar cualquier tipo de
actividad establecida en su plan de negocios con su accionista directo, o con cualquiera
de sus accionistas indirectos.

3. Limite al otorgamiento de fianzas solidarias futuras: El Emisor podra otorgar fianzas
solidarias, siempre y cuando sean realizables una vez que se haya amortizado el total de
la emisiéon o siempre que la misma cuente con el voto conforme de dos o mas
Obligacionistas que representen mas del 75% (setenta y cinco por ciento) del monto de
capital adeudado por la emisién de Obligaciones Negociables al momento de que se
trate.

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

a. ElEmisor podra distribuir dividendos en efectivo en el afio 2023 sobre los resultados
acumulados al cierre del ejercicio 2022.

b. El Emisor no podra distribuir dividendos en efectivo, ni provisionales, ni definitivos,
durante el ejercicio 2024, 2025y 2026 sobre los resultados acumulados al cierre del
ejercicio 2023,2024y 2025.
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c. El Emisor podra distribuir dividendos en el aflo 2027 hasta un maximo de USD
1.500.000 en efectivo de los resultados acumulados al cierre del ejercicio 2026
siempre y cuando cumpla con el ratio: Prueba Acida Menor, definido como ((Activo
Corriente - Bienes de Cambio Corrientes)/Pasivo Corriente), mayor a 1 al cierre del
ejercicio econdémico, seglin estados contables auditados, expresados en su moneda
funcional (délares americanos), preparados de acuerdo a las normas contables
adecuadas en Uruguay, debiendo el Auditor Externo del Emisor acreditar el
cumplimiento de este ratio.

d. El Emisor podra distribuir dividendos en efectivo a partir del afio 2028, luego de
finalizado el periodo de gracia de capital, sin limite de monto si cumple con los
siguientes ratios antes y luego de realizada la distribucion:

i. Endeudamiento |, definido como: Deuda Financiera Total/Total Activo inferior
oigual a 60%.

A los efectos del calculo del referido ratio, se consideraran el Total de las Deudas
Financieras dividido el Total de Activos. Para dicho calculo se tomaran en
consideracién los Estados Contables Auditados del Emisor al cierre de cada
ejercicio expresado en su moneda funcional (délares americanos), preparados de
acuerdo con las normas contables adecuadas en Uruguay, con excepcién de los
Bienes de Cambio que surgen de la valuacion independiente anual.

ii. Endeudamiento Il, definido como: Deuda Financiera Total/EBITDA inferior o
igual a 4,5.

A los efectos del célculo del referido ratio, se deberan considerar el Total de las
Deudas Financieras dividido EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta,
Depreciacién, Amortizacion e Intereses) al cierre de cada ejercicio (afio “t”) que
surjan de los Estados Contables Auditados del Emisor, expresados en su moneda
funcional (ddlares americanos), preparados de acuerdo a las a las normas
contables adecuadas en Uruguay.

iii. Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda mayor o igual a 1,30.

A los efectos del calculo del referido ratio, se deberdn considerar la suma de
EBITDA (Resultado antes de Impuesto a la Renta, Depreciacion, Amortizaciéon e
Intereses) al cierre de cada ejercicio (afo “t”) y la porcién de los Créditos
Emergentes de la Enajenacion de Inmuebles (“Cuentas por Cobrar”) con
vencimiento en al afo subsiguiente “t+1”, que surjan de los Estados Contables
Consolidados Auditados del Emisor, expresados en su moneda funcional (ddlares
americanos), preparados de acuerdo a las a las normas contables adecuadas en
Uruguay, dividido la sumatoria de Amortizacién de Capital y Pago de Intereses
sobre la deuda financiera total de la Empresa correspondiente al afio “t+1”.

iv. Ratio de Cobertura del Servicio de Deuda = (EBITDA t + Ctas x Cobrar t+1) /
(Capital Deuda Fin t+1 + Int Deuda Fin t+1) >= 1,30

Ratio de prueba acida menor mayor a 1 al cierre de ejercicio econémico.

Prueba Acida Menor = ((Activo Corriente - Bienes de Cambio Corrientes) / Pasivo
Corriente) > 1

Para el calculo de dicho ratio se tomaran en consideracién los Estados Contables
Auditados del Emisor al cierre de cada ejercicio econémico, preparados de
acuerdo a las normas contables adecuadas en Uruguay.

Este compromiso de no distribuciéon se limita a las utilidades que excedan el
dividendo minimo obligatorio del 20% segln el art. 320 de la Ley 16.060 o queda
supeditado a la conformidad de los accionistas que representan por lo menos el
75% (setenta y cinco por ciento) del capital social, mediante resolucion fundada
y opinion favorable del Comité de Auditoria y Vigilancia, este extremo sera
analizado anualmente por Asamblea Ordinaria General de la sociedad.
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5. Titularidad de Acciones: Los accionistas actuales del Emisor no podran enajenar sus
acciones durante la vigencia de la emisién en ningln caso en virtud de que las
transferencias signifiquen un cambio de control de la sociedad.

Rescate anticipado

El Emisor podra optar por rescatar anticipadamente la totalidad o parte de las Obligaciones
Negociables (capital e intereses devengados hasta la fecha del rescate). Para ejercer la
referida opcién, el Emisor debera notificar a las instituciones descriptas precedentemente
con un plazo no menor a 60 dias corridos del Dia de Pago de Intereses o Dia de Pago de
Capital e Intereses que se trate, no pudiendo hacerlo antes del sexto afio de la emision. El
Emisor podra realizar rescates parciales por un minimo de USD 1 millén.
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Anexo IV - Dictamen de Calificacion

El Consejo de Calificacion de FIX SCR Uruguay Calificadora de Riesgo S.A., en adelante FIX,
realizado el 29 de abril de 2026, confirmé* en Categoria BBB+(uy), Perspectiva Estable, a
la calificacién de Emisor de Largo Plazo de La Tahona Desarrollos S.A. y de las siguientes
Obligaciones Negociables:

- Obligaciones Negociables Serie | por hasta USD 21 millones.
- Obligaciones Negociables Serie |l por hasta USD 40 millones

Categoria BBB(uy): “BBB” nacional implica una adecuada calidad crediticia respecto de
otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o
condiciones econdmicas tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago en
tiempo y forma que para 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 "+" 0 "-" podran ser ainadidos 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 afade.

La Perspectiva de una calificacion indica la posible direccién en que se podria mover una
calificacion dentro de un periodo de uno a dos afios. La Perspectiva puede ser positiva,
negativa o estable. Una perspectiva negativa o positiva no implica que un cambio en la
calificacion sea inevitable. Del mismo modo, una calificacién 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 andlisis 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 Compaiiia. El andlisis de los Factores Cualitativos contemplé el Riesgo del Sector, la
Posicion Competitiva, y la Administracion y calidad de los Accionistas.

(*) Siempre que se confirma una calificacion, la calificacion anterior es igual a la que se
publica en el presente dictamen.

Fuentes

e Balances anuales y trimestrales generales auditados hasta el 31/12/2025 (12
meses).

e Auditor externo a la fecha del tltimo balance: Grant Thornton.

e Informacion de gestién suministrada por la compafia (Proyecciones financieras,
estudio de mercado realizado por Berenzstein, presupuesto detallado de
construccion, tasacion de los lotes, etc).

Criterios Relacionados
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agente de ealificaciin de riesga afiliada o

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. -en adelante FIXSCR S.A. o
la calificadora-, ha recibido honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de
calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES
ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS
ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE
RIESGO S.A, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS A LA INFORMACION PARA CON SUS
AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO
DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES,
PARA LOS CUALES EL ANALISTA LIDER SE BASA EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR
EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIX SCR S.A (www.fixscr.com) Este informe 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 o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos sus derechos
reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A se basa en
informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A
considera creibles. FIXSCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Alleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica sobre
laque se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes independientes,
en la medida que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIXSCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga, variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificaday el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdamenes legales y otros
informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la
emision en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A deben entender que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que
toda la informacion en la que FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A en el momento de realizar una calificacion crediticia sera
exacta y completa. El emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A 'y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR URUGUAY
CALIFICADORA DE RIESGO S.A debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente una vision hacia el futuroe
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como
hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o
condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o confirmé una calificacion. La informacion contenida en este informe recibida
del emisor se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningtn tipo. Una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICAD ORA DE
RIESGO S.A es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de
trabajo colectivo de FIXSCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.Ay ningun individuo, o grupo de individuos es Ginicamente responsable
por la calificacién. La calificacién sélo incorpora los riesgos derivados del crédito. En caso de incorporacién de otro tipo de riesgos, como ser
riesgos de precio o de mercado, se harda mencion especifica de los mismos. FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no esta
comprometida en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A estuvieron involucrados en el
mismo pero no son individualmente responsables por las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactados. Un informe con una calificacién de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no es un prospecto de emision ni un
sustituto de lainformacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos.
Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de FIX SCR
URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no proporciona asesoramiento de inversion
de ningln tipo. Las calificaciones representan una opinién y no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos.
FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A recibe honorarios por parte de los emisores, 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 emisién. En algunos casos, FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A calificara todas o algunas de las emisiones de
un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. La asignacion,
publicacién o diseminacién de una calificacion de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A no constituye el consentimiento de FIX
SCRURUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A ausar sunombre en calidad de “experto” en cualquier declaracion de registro presentada bajo
las leyes de mercado de titulos y valores de cualquier jurisdiccion, incluyendo, pero no excluyente, las leyes del mercado de Estados Unidosy la
“Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y su distribucion electrénica, los
informes de FIX SCR URUGUAY CALIFICADORA DE RIESGO S.A pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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