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CARE

RESUMEN GENERAL

CARE calific6 en su momento las Obligaciones Negociables de la tercera serie emitidas
por Rondilcor S.A., por un monto de US$S 2.650.000, con la categoria BB uy de grado
especulativo.

El presente trabajo es la actualizacion del juicio de la calificadora, establecido con el fin de
dar cumplimiento a la dispuesto por el art. 73 del Titulo III (Régimen de Informacion
Permanente) del Libro II (Valores y Emisores) de la Recopilacion de Normas del Mercado de
Valores, del Banco Central del Uruguay.

Del conjunto de informaciones consideradas en esta oportunidad por el comité de
calificacion, las que dado el tiempo transcurrido no difieren sustancialmente de las expresadas
en su oportunidad, cabe destacar las siguientes:

Respecto del papel:

e La inexistencia de riesgo juridico de estructura.

e La garantia suficiente, establecida por un fideicomiso de garantia, administracion y
pago, a partir de la cesion de cobranzas de tarjetas de crédito como patrimonio
fiduciario.

e El cumplimiento con las obligaciones de las series anteriores.

e Lacompleta colocacion de la emision oportunamente calificada

e La liquidez adecuada en funcidén de la naturaleza del papel que implica su facil
realizacion.

Respecto de la empresa:

e Antecedentes de cumplimiento de otras obligaciones: bancarias, ONs, y derivadas
de la propia concesion.

e Antecedentes de gestion de administracion gerencial destacados, especialmente en
momentos de stress.

e Buen posicionamiento en su target de clientes, ratificado por las cifras de ocupacion
de fin del afio 2008 y del primer bimestre del 2009.

e Compromiso personal de sus accionistas con garantias de sus bienes en pasivos
bancarios.

e Rentabilidad positiva en los tultimos tres ejercicios, reduccion de pasivos e
incremento de activos. Crecimiento constante en la facturacion en doélares, incluso
en el corto periodo transcurrido desde la calificacion hasta esta actualizacion.

o Algunas dificultades en materia de liquidez, hoy superadas a partir de la presente
emision en funcion de sus caracteristicas que se detallan mas adelante.

Respecto de los flujos proyectados:

e Razonabilidad en funcion de los antecedentes.

o Resistencia a fuertes sensibilidades negativas, imaginadas para situaciones de
intenso estress, comparables a la situacion de los afos 2002/2003.

e Resistencia a sensibilidad negativa suponiendo la facturacién constante en pesos,
por reduccion hasta ese nivel de las tarifas en dolares.

Respecto del entorno:
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e El momento de singular incertidumbre por el que atraviesan las economias
mundiales no se ha modificado respecto de la vision a octubre de 2008. Por el
contrario empieza a instalarse ya en la region una recesion econdmica, de duracion
y profundidad imprevisibles hoy, como a la fecha de la realizacion de la
calificacion. Pero lo que en octubre era una probabilidad, hoy lo es mas aln.
Algunos indicadores indirectos como por ejemplo el riesgo pais argentino, o la
caida ya concretada del nivel de actividad en Brasil, o las sucesivas correcciones
hacia abajo de todos los pronosticos oficiales en nuestro pais, continuan
significando un alerta serio respecto de la inseguridad introducida a las
obligaciones, procedentes de episodios fuera del control del emisor, que en
conjunto definen el llamado riesgo sistémico.
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L. ANTECEDENTES

1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo ha sido contratada para actualizar la calificacion de la 3?
serie de Obligaciones Negociables emitidas por Rondilcor S.A. por un valor nominal de US$S
2.650.000 (dos millones seiscientos cincuenta mil délares de los Estados Unidos), cuyas
caracteristicas se detallan mas adelante.

Esta actualizacion se realiza en el marco del art. 73 del Titulo III (Régimen de
Informacion Permanente) del Libro II (Valores y Emisores) de la Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores, del Banco Central del Uruguay.

La calificacion de riesgo supone la expresion de un punto de vista especializado por
parte de una empresa autorizada a ese propoésito por el Banco Central del Uruguay (BCU), que
realiza la supervision y control del sistema financiero y del mercado de valores asi como de las
calificadoras de riesgo. La calificacion realizada no representa no obstante una recomendacion o
una garantia de CARE para los adquirentes de las Obligaciones Negociables (en adelante ONs),
y por tanto la calificacion debe considerarse a los efectos de la inversiéon como un punto de vista
a considerar entre otros. CARE no audita ni verifica la exactitud de la informacion presentada,
la que sin embargo procede de fuentes confiables a su juicio.

El marco conceptual de esta calificacion supone reiterar un ejercicio prospectivo por el
cual se confiere una nota que califica la capacidad de pago de los compromisos contraidos en las
condiciones originales pactadas de monto, moneda, plazo y tasa de interés. El riesgo del
inversionista serd pues, el de la recuperacion del monto invertido en el plazo indicado, en la
moneda acordada, mas un interés.”

La vigencia de la calificacion, atento a disposiciones del regulador (BCU) es de un afio.
No obstante, de surgir eventos que en conocimiento de CARE pudieran significar antes del afio
un cambio en la calificacion, la calificadora asume la responsabilidad de su revision. En
particular, la especial condicidon macroecondémica de la region y del mundo en el momento
actual, producto entre otras causas de las amenazas de recesion, sugiere la necesidad de evaluar
nuevamente las variables de entorno cuando el panorama resulte mas claro, y eventualmente
modificar la calificacion.

CARE Calificadora de Riesgo es una calificadora con registros y manuales aprobados
por el Banco Central del Uruguay con fecha 3 de abril de 1998. Califica conforme a su
metodologia oportunamente aprobada por dicha autoridad, seleccionando los profesionales
necesarios para integrar en cada caso el comité de calificacion, el que juzga en funcion de sus
manuales. Estos, su codigo de ética, registros y antecedentes se encuentran disponibles en el
sitio web: www.care.com.uy asi como en el del regulador: www.bcu.gub.uy.

El comité de calificacion estuvo integrado nuevamente por la Cra. Raquel Vazquez y
por el Ing. Julio Preve.

2. Objeto de la calificacion, informacion analizada, procedimientos operativos

El objeto de la calificacion es el juzgamiento del riesgo de que Rondilcor S.A. no
cumpla en tiempo y forma con los compromisos contenidos en la emision de las ONs.

! Véase Manual de Calificacion de Titulos de Deuda en www.bcu.gub.uy
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La informacion analizada fue la siguiente:

e Estados contables auditados de los ejercicios cerrados el 30/11/2005, 30/11 /2006 y
30/11/2007, a los que ahora se agrego el cierre también auditado, al 30/11/08 .

e Ingresos del primer trimestre del ejercicio en curso.

e Emisiones anteriores de ONs.

e Contrato de concesion de Obra Publica referida al Complejo Turistico Parque del
Lago, Salto Grande, del departamento de Salto.

e Contrato de cesion de créditos, de agente de pago, de entidad registrante, de agente
fiduciario.

e Contrato de constitucion de fideicomiso de garantia, administracion y pago.

e Documento de emision de Obligaciones Negociables.

e Flyjos de Fondos Proyectados y Estados de Situacion Patrimonial y de Resultados
proyectados por el periodo de repago de las ONs realizados con ocasion de la
emision y nuevamente a la fecha.

Entrevistas varias con la gerencia de la empresa, auditores, expertos sectoriales.

e Datos de disponibilidad publica sobre economia del sector turismo.

De acuerdo al Manual de Procedimientos de CARE, la actualizacion de esta calificacion
se divide en cuatro capitulos, que se corresponden con cuatro llamadas areas de riesgo, a saber:

El papel o instrumento financiero, en este caso las ONs.

La empresa emisora.

El proyecto, o mas bien en este caso los nuevos flujos de fondos proyectados.

El entorno sectorial, en tanto generador de condiciones que, aunque externas a
la firma, pueden afectar el éxito del instrumento por incidir en la capacidad de
la emisora de cumplir con su obligacion de pago.

El detalle de los procedimientos operativos seguidos en la calificacion se encuentra en
el referido manual. En esencia implica un modo de asociar en una unica matriz de analisis,
factores de riesgo cualitativos y cuantitativos, agrupados y ponderados, para culminar en un
puntaje global. A partir de éste se asigna la calificacion segin las equivalencias establecidas en
tabla correspondiente del manual.”

3. Estructura del informe

El informe detallado que se presenta a continuacion se divide también en las secciones
que corresponden a las areas de riesgo: el papel, la empresa, el proyecto, el entorno, y el
dictamen final.

En la Seccion III se analiza el papel, sus caracteristicas y los riesgos inherentes
considerados, que en este caso no suponen modificacion en el juicio.

En la Seccion IV se analiza la empresa, su desempefio en el pasado, esencialmente en
dos aspectos a saber: su organizacion gerencial, y su desempefio econdmico financiero que
constituyen factores de riesgo de diferente ponderacion. Sin modificaciones en la apreciacion
sobre el primer aspecto, se incluye solo un resumen del mismo junto a la actualizacion del
informe econémico financiero.

% Véase Tabla 2, op. cit.
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En la Seccion V se analiza el proyecto, que en este caso es un nuevo flujo de fondos que
actualiza el presentado oportunamente, por el periodo de repago de las ONs. Forma parte de este
capitulo la consideracion de la planificacion estratégica ya sea explicita o bien deducida a partir

de entrevistas con tomadores de decisiones. El juzgamiento de los flujos se incluye en la matriz
de riesgo.

La Seccion VI estudia el entorno o riesgo sectorial, es decir los elementos ajenos a la
empresa que pueden afectar su desenvolvimiento futuro, y por tanto su capacidad de cumplir las
obligaciones. Estos elementos se agrupan en factores dependientes del mercado, de las politicas
publicas o del propio desempefio de la economia. En el informe actual se actualizan algunas
variables relevantes.

Finalmente la Seccion VII recoge el resultado final, que surge de una matriz de riesgo
con sus ponderadores y puntajes, y del dictamen que concluye el trabajo.
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IL. EL PAPEL

Los titulos de deuda a calificar nuevamente son Obligaciones Negociables emitidas el
24 de noviembre de 2008 por Rondilcor SA seglin documento de emision del que se incluyen en
esta apartado alguno de sus elementos mas destacados:

Monto: el monto de la Emision es de US$ 2:650.000 (ddlares americanos dos millones
seiscientos cincuenta mil) valor nominal. La Emision con oferta piiblica consistio en la 3* Serie
de Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones.

Plazo: El plazo de la Emision es (siete) afios. Sin perjuicio del sefialado plazo, el
Emisor puede rescatar anticipadamente la totalidad de las Obligaciones en cada oportunidad de
amortizacion de capital. A tales efectos, el Emisor deberd comunicar su decisiéon por medio
fehaciente al Agente de Pago y al Banco Central del Uruguay con una anticipacion no menor a
los treinta dias (30) de la respectiva fecha y convocar a los Obligacionistas mediante
publicaciones en dos diarios de notoria circulacion nacional con igual anticipacion a comparecer
ante dicho Agente de Pago a percibir los saldos que les correspondan a razén de US$ 102
(ddlares americanos ciento dos) por cada US$ 100 (dolares americanos cien) de valor nominal
del capital de su titularidad mas los intereses devengados hasta la fecha del rescate. Los
Obligacionistas dispondran de treinta dias (30) corridos desde la fecha fijada para el rescate para
hacer efectivos sus créditos ante el Agente de Pago, transcurridos los cuales deberan hacerlo
ante el Emisor. Asimismo pasado dicho plazo las Obligaciones no devengaran intereses de clase
alguna.

Amortizacion: el capital de la Emision se amortizara en 22 cuotas iguales, trimestrales y
consecutivas venciendo la primera a la finalizacion del séptimo trimestre a partir de la fecha de
la Emision, sin perjuicio del derecho de los obligacionistas de optar, en ocasion de percibir la
décimo quinta cuota de amortizacion — es decir, al vencimiento del vigésimo primer trimestre
contado a partir de la fecha de la Emision — y asi lo comunicaran al Emisor por medio
fehaciente, por cobrar la totalidad del saldo adeudado en virtud de la Obligacion mas el interés
corrido que corresponda, en cuyo caso éste debera efectuar el pago dentro de los noventa dias
siguientes a la fecha de dicha comunicacion.

Tasa de interés y forma de pago de los intereses: la tasa de interés sera equivalente a la
tasa Libor a 90 (noventa) dias mas 400 (cuatrocientos) puntos basicos, con un minimo de 9%
(nueve por ciento) anual. La misma se determinara el dia habil inmediato anterior a aquel en que
comienza cada periodo trimestral de intereses y se fijard sobre la base de un afo de 360
(trescientos sesenta) dias y meses de 30 (treinta) dias calculados sobre base lineal. Los intereses
se pagaran a trimestre vencido y el primer pago debera cumplirse una vez transcurridos tres
meses a partir de la fecha de la Emision.

Garantia: En garantia del cumplimiento de las obligaciones que el Emisor asume por el
presente documento, éste y FIDUNION S.A. constituyeron un Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago por el cual el Emisor cedi6 y transfirio a FIDUNION S.A. los créditos
actuales y futuros derivados del pago mediante determinadas tarjetas de crédito de servicios
prestados por el Emisor a sus clientes por un monto equivalente al capital e intereses de la
Emision.

Riesgos considerados:

Riesgo juridico de estructura. Comprende el analisis de la eventualidad de incumplimientos
en el pago a los obligacionistas, derivada de defectos en la estructura juridica. Ello incluye
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tanto los contratos vinculados con la propia emision como el de Concesion. CARE contraté en
su momento el asesoramiento del Herrera Profesionales Asociados cuyo informe se anexé a la
calificacion original. Practicados los correspondientes andlisis, y considerando ademas que se
trata de una operacion que no se desarrolla por primera vez, se concluye que no existe este tipo
de riesgo.

Riesgo por iliquidez. Dadas las caracteristicas de la emision, la liquidez puede considerarse
adecuada.

Riesgo de ineficacia de la garantia. Comprende el analisis en este caso del Fideicomiso de
Garantia, Administracion y Pago creado a partir de la cesion de créditos contra determinadas
emisoras o administradoras de tarjetas de crédito, en tanto capaces de cubrir las obligaciones, asi
como de subsistir frente a determinadas circunstancias adversas. El flujo de cobranzas por
tarjeta es retenido en su totalidad por el fiduciario -Fiduniéon SA- , el que primero paga
amortizaciones e intereses de la emision y luego transfiere el saldo al fiduciante (Rondilcor
S.A.). Por otra parte, estimando que la tercera parte de los ingresos es cobrada con tarjetas de
crédito, esta cifra a valores actuales practicamente duplica las necesidades de amortizacion. No
obstante no se trata de una garantia independiente del éxito del negocio, lo que le confiere
alguna debilidad. Por otra parte la Emisora asume el compromiso explicito en la propia emision
de restricciones a nuevo endeudamiento, al otorgamiento de otras garantias y al pago de
dividendos, lo que mejora la perspectiva de la empresa en marcha, lo que a la vez es condicion
necesaria para la eficacia de la garantia.

En cuanto al Fiduciario (registrado ante el BCU) dadas las caracteristicas de la emision, en
una hipotesis de quiebra o liquidacion del mismo, en nada se verian afectados los activos del
fideicomiso. Por otra parte en caso de incumplimiento de cualquiera de sus obligaciones los
titulares por mayoria absoluta podrian sustituirlo.
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II. LA EMPRESA

El objetivo central y mas relevante del presente capitulo es el andlisis de la evolucion
historica de las principales variables economicas y financieras. No obstante se considera
también el desempefio de la funcion de produccion, asi como la capacidad de gestion y
gerenciamiento de la empresa.

1. Capacidad de gestion comercial

Rondilcor S.A. explota la concesion del Hotel Horacio Quiroga de Salto, restandole 75
afos de plazo de la misma. Dispone de una infraestructura que incluye 218 hectareas, y una
fuente termal propia, lo que lo distingue de otras posibilidades de turismo de este tipo. En efecto
el turismo termal propiamente dicho es un turismo masivo dirigido a clientes de menores
recursos, mediante el aprovechamiento de fuentes publicas y explotacion también publica de sus
beneficios. Esto determina el interés de un tipo de pasajeros que no es al que se dirige este hotel.
Su prestigio en el target al que se dirige puede seguirse a través del precio de la tarifa promedio
cobrada por el hotel. En ausencia de regulaciones en este sentido, la administracion ha ido
aumentando sus tarifas en dolares sin afectacion del numero de pasajeros, demostrando asi el
uso de un cierto mark up que sugiere un posicionamiento fuerte en su publico objetivo. De esta
forma ha podido superar el desfasaje entre inflacion y devaluaciéon manteniendo desde el afo
2003 al 2007 su capacidad de compra en moneda nacional. En efecto en el periodo el doélar pasa
de 25 a 20 pesos por ddlar, en tanto la inflacion es del 43 % en el mismo periodo.

GR.1 Tarifa promedio en délares
* 2008 estimado

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fte. CARE en base a Empresa

En cuanto a los alojamientos vendidos la tendencia es aun mas importante que los
valores absolutos de la serie, ya que se diferencia de lo ocurrido dentro del sector, como se vera
en el correspondiente capitulo de entorno. Esta evolucion puede considerarse un buen indicador
de la gestion gerencial, en particular de su capacidad de captar nuevo publico a través de
propuestas innovadoras que incluso se fortalecerian con las inversiones planteadas. En efecto,
todo el turismo de hoteleria apenas recupera los guarismos del afio 1998 en materia de
alojamientos, en tanto en el caso de la emisora el valor es claramente superior. Y tiene una
tendencia muy diferente a la observada a nivel general en materia de turismo termal que
experimenta caidas relevantes, aun tratandose de un publico diferente.
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Estos aspectos se visualizan en el grafico que se presenta a continuacion:

GR. 2 Evolucion Numero Alojamientos
Ind. Base 100= 1998 - 2008 Definitivo
 ==#=Alojamientos H. Quiroga —m—T. Nacional Hoteles

| ==@=T. Nacional Termal
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2. Anadlisis organizacional, estructura de toma de decisiones

No existe ninguna modificacion en este capitulo que se mantiene igual al de la
calificacion original que se transcribe, salvo en lo referente a la integracion del directorio, ya
que el Sr. Julidn Safi (h) fue nombrado Vicepresidente del mismo, lo cual no tiene
consecuencias en esta recalificacion.

Rondilcor S.A. es una sociedad andénima con un 97,33 % del paquete accionario en
poder del Sr. Julian Safi, quien a su vez es el Presidente del Directorio. La empresa tiene una
concepcion familiar en la toma de decisiones gerenciales de las cuales participan sus hijos. La
concentracion de la capacidad de decision en el Sr. Safi es en este caso una fortaleza, ya que se
concentra en quien no solo ha logrado un buen desempefio al frente del hotel Horacio Quiroga,
sino al frente de otros emprendimientos hoteleros en los cuales conquisté un buena reputacion.
Por otra parte no se advierte una debilidad en una eventual sucesion, porque sus hijos ya
participan activamente en la gestion del hotel, ya sea en la parte financiera como en la propia
gerencia del mismo.

Las dificultades que aparecen en estructuras de toma de decisiones de responsabilidades
multiples, y a veces difusas, no aparecen en este caso en el que la organizacion representa una
fortaleza actual y futura.

Riesgos considerados:

e Capacidad de gestion comercial
e  [Estructura de toma de decisiones

Considerando la forma de operacion que surge tanto del analisis de la documentacién como
de las entrevistas realizadas puede concluirse que Rondilcor S.A. dispone de un gerenciamiento
profesionalmente adecuado para desarrollar su gestion comercial, la que ademas se fortalece en
una estructura de toma de decisiones agil y no necesariamente dependiente solo del Sr. Safi.
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4. Analisis economico financiero
Riesgos considerados:

e Riesgo de rentabilidad
e Riesgo de solvencia
e Riesgo de liquidez

La informacion utilizada fue la siguiente:

a) Estados Contables auditados correspondientes a los ejercicios finalizados al
30/11/2005, 30/11/2006, 30/11/2007 y 30/11/08.

b) Ingresos del primer trimestre del ejercicio en curso.
Analisis de Rentabilidad

Rondilcor S.A. ha obtenido resultados operativos y netos positivos en los ultimos
cuatro ejercicios econémicos cerrados al 30 de noviembre de 2005, 2006 y 2007 y 2008. Entre
ellos se le asigna mas importancia al resultado operativo, ya que es el indicador de la eficiencia
en el cumplimiento del objeto especifico del negocio, en este caso de hoteleria. Las cifras
demuestran  sustentabilidad como para esperar su continuidad en el tiempo, salvo
circunstancias desfavorables externas a la empresa. Se destaca la influencia que tienen en el
resultado neto los resultados financieros, tanto por intereses como por exposicion a la inflacion

y diferencias de cambio.

En el siguiente cuadro se han resumido los capitulos mas relevantes del Estado de

Resultados de los periodos indicados,

reexpresados en pesos uruguayos constantes del 30 de

noviembre de 2008, ajustados por IPPN (Indice de Precios al Productor de Productos Nacionales).

‘ Nov-05

ESTADOS DE RESULTADOS Nov-06 Nov-07 Nov-08
$ (000) constantes a noviembre 2008
Ingresos Operativos Netos 67,507 66,853 62,141 67,068
Costo de los Servicios Prestados - 32,376 | - 34,652 | - 33,180 | - 33,022
RESULTADO BRUTO 35,131 32,202 28,961 34,047
Costos Operativos - 11,639 19,958 9,996 9,611
RESULTADO OPERATIVO 23,492 22,243 18,966 24,435
Oftros Gastos - 11,836 | - 11,006 |- 12,768 | - 11,425
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 11,656 11,238 6,197 13,010
Resultados Financieros 5,855 5,328 26,662 2,955
Resultados Extraordinarios 47 3,463 - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 17,558 9.372 32,859 10,055
Impuesto a la Renta 5,753 6,385 - 11,742 12,341
RESULTADO NETO 11,805 2,988 21,118 12,396
Fuente: Emisor y CARE
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En el Gltimo ejercicio analizado tanto los ingresos como el resultado operativo quiebran la
tendencia a la baja que venian demostrando en los tres ejercicios anteriores y que se explicaba
fundamentalmente por la disminucion de los ingresos, ya que la tarifa del hotel estd nominada en
ddlares y esta moneda se ha depreciado considerablemente respecto al peso uruguayo en el periodo
referido. Asimismo, los principales gastos operativos estan nominados en pesos, siendo el costo
salarial el principal. Por lo tanto la inflacion en doélares habia sido un factor relevante de cierta
depresion en la rentabilidad del Emisor en los ejercicios anteriores al 2008, aun considerando
ademas que la cantidad de alojamientos vendidos y las tarifas en délares habian ido en aumento
desde el aiio 2005 hasta noviembre de 2007. De todas maneras, esta situacion se revierte al 30 de

noviembre de 2008 por el incremento de la devaluacion segun surge del cuadro siguiente:

Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08
Resultado Operativo/Ingresos Operativos 35% 33% 31% 36%
RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS/Ing.
Operativos 17% 17% 10% 19%

Se destaca en el andlisis la rentabilidad operativa como una fortaleza de Rondilcor S.A.
que no tiene costo por concepto de energia eléctrica, de acuerdo al contrato de concesion. En
empresas de este rubro es un costo importante con una incidencia por demas significativa en su

estructura de egresos.

Por otra parte el resultado neto en pesos constantes sigue mostrando con los datos del
ultimo balance un crecimiento importante, lo que repercute directamente en el analisis patrimonial.

Analisis de Solvencia

A continuacion se presenta la evolucion de los principales capitulos patrimoniales,
también reexpresados a valores constantes del 30 de noviembre de 2008.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08

$ (000) constantes a noviembre 2008
Activo Corriente 13,769 9,322 6,665 21,245
Activo no Corriente 275,043 265,573 257,056 254,277
TOTAL ACTIVO 288,812 274,895 263,721 275,522
Pasivo Corriente 25,971 27,030 28,048 11,558
Pasivo no Corriente 155,906 137,942 104,632 120,527
TOTAL PASIVO 181,877 164,972 132,680 132,085
PATRIMONIO 106,935 109,923 131,042 143,438
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 288,812 274,895 263,722 275,523
Pasivo /Activo total 63% 60% 50% 48%
Patrimonio/Pasivo total 59% 67% 99% 109%
Pasivo corriente/ Pasivo total 14% 16% 21% 9%
Activo Corriente/ Pasivo Corriente 53% 34% 24% 184%
Fuente: Emisor y CARE
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Los rubros patrimoniales han ido evolucionando de forma positiva, ya que ha ido
disminuyendo el peso de los activos financiados por fondos ajenos y por lo tanto aumentando la
financiacion con fondos propios. La obtencion de resultados netos positivos es la explicacion de
estos efectos.

Analisis del Pasivo

La informacién analizada permite concluir que si bien el pasivo total expresado en
pesos uruguayos constantes se ha mantenido, el perfil de endeudamiento ha mejorado
considerablemente, ya que el pasivo corriente ha ido bajando con respecto al total del pasivo,
llegando a representar el 9% del total. Se podria concluir que la emision objeto de esta
recalificacion logré uno de sus objetivos que era el de reestructurar los pasivos y poder cancelar
los préstamos a corto plazo de los accionistas o particulares, que habian sido necesarios a los
efectos del buen cumplimiento de las obligaciones con los acreedores.

Analisis de Liquidez

Con la emision objeto de esta recalificacion uno de los objetivos de Rondilcor S.A. era
superar las limitaciones de liquidez, derivadas del modo de retencion de la recaudacion de
cobranza con tarjetas de crédito de la emision anterior, cancelada con ésta. En esta nueva
emision las amortizaciones son trimestrales y no anuales y el fiduciario deposita mensualmente
los excedentes de las retenciones de las tarjetas de crédito en la empresa, otorgandole asi la
liquidez y disponibilidad necesaria para su gestion.
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Iv. EL PROYECTO

El objetivo de la emision que se califica es esencialmente el cambio en el perfil del
endeudamiento, mediante el rescate anticipado de la segunda serie de ONs. Otro objetivo de
menor relevancia econdémica es la realizacion de un conjunto de inversiones que fueron
declaradas promovidas por reciente resolucion del Poder Ejecutivo de fecha 16 de marzo.

El siguiente cuadro detalla en miles de dolares el uso de los fondos objeto de esta
emision:

ANO
Usos de Fondos: i | 2 | 3 Total
Cancelaciéon 2a. Serie (no incluye intereses) 1821 i 0 i 0 1.821
Proyecto COMAP (incluye instalaciones) 132 : 178 : 340 699
Disponible para cancelar pasivos con particulares 129 : - : - 129
Total: 2132 1 178 | 340 | 2.650

Fuente: Emisor

Las inversiones suponen un mejoramiento de la calidad de los servicios y a la vez la
inclusion de algunos nuevos que permitirian un mayor aprovechamiento de las condiciones del
lugar, asi como un fortalecimiento de la estrategia dirigida al publico de mayor nivel de
ingresos.

Analisis de Sensibilidad

La proyeccion de los estados de situacion patrimonial, de resultados y de origen y
aplicacion de fondos permite someter los mismos a diferentes situaciones de stress y asi evaluar
la sensibilidad a diferentes situaciones adversas. En ocasion de la calificacion se realizo el mas
severo analisis de sensibilidad, el cual se ha complementado con otro en la presente calificacion.

Con referencia al analisis referido anterior, el mismo consistié en reproducir para el
afio 2009 la situacion registrada en el afio 2002, es decir con un nivel de ingresos definido por
una tarifa de 65 dolares para una ocupacion de 28.000 alojamientos vendidos, recuperandose al
20% anual hasta el afio 2012 para luego alcanzar el nivel de las proyecciones. Si se diera una
situacion asi bastaria con ajustar el nivel de inversiones previstas y las estimaciones de pagos de
impuestos, para recomponer el signo positivo de los flujos.

En esta oportunidad y dada la situacion cambiante en el nivel del tipo de cambio, se
supuso que la empresa no seria capaz de mantener las tarifas en dolares sino en el nivel que
éstas representaban en moneda nacional considerando el tipo de cambio a $ 19 por doélar (junio
de 2008). También los resultados son satisfactorios.

Riesgos considerados:

e Riesgo de generacion de flujos. El mismo surge de considerar las proyecciones
anteriores. Practicados los analisis descritos se concluye que Rondilcor S.A. esta en
condiciones de generar los flujos proyectados y de soportar varias situaciones de stress
como las descritas.

e Riesgo por descalce de monedas. Contrariamente a lo afirmado en la emision, los
ingresos y costos no estan calzados, confusion que deriva del hecho que la empresa
cobra en dolares. En efecto sus ingresos, aunque cobrados en dolares, derivan
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CALIFICADO RA DE
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directamente de la situacion de un servicio, que aunque en parte es transable, porque se
comercializa con una referencia de fuera de fronteras, en buena parte no lo es. Ademas
todos sus costos son basicamente no transables. En definitiva el riesgo por tipo de
cambio existe, aunque la flexibilidad de la estructura de la empresa podria ayudar a
mitigar las consecuencias de una devaluacion nacional o regional que obligara a rebajar
significativamente las tarifas en dolares. A la inversa, una revaluacion de las monedas
locales a partir de inflacion en dolares, como la ocurrida estos ultimos afios, fue
superada por el continuo incremento de las tarifas en esa moneda. En definitiva este
riesgo parece compatible con la posibilidad de la empresa de manejarlo en ambos
sentidos.
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V. EL ENTORNO

Este capitulo incluye el analisis del riesgo incorporado al pago de las obligaciones, pero
derivado del entorno econémico de la empresa, es decir de circunstancias ajenas a la misma, en
este caso originadas en la evolucion de la economia uruguaya y regional.

1. Situacion macroeconomica nacional y regional

Las circunstancias en las que se desenvuelve la economia mundial a partir de la crisis
financiera internacional, siguen convirtiendo el momento actual en uno poco apropiado para
realizar proyecciones. Por esta razon CARE vuelve a visualizar un escenario que no obstante
debera ajustarse a corto plazo, ya que la profundidad y la duracion de esta crisis no pueden
preverse hoy (12 de marzo) por parte de ningin especialista, en particular cuando aquéllos
efectos derivan no solo de circunstancias econdmicas objetivas, mensurables, sino de la
formacion de expectativas de agentes econdmicos en todo el mundo, mas especialmente en las
economias poderosas. Las inyecciones de liquidez, destinadas a evitar una recesion profunda a
partir del aliento al crédito, no han logrado hasta ahora este propdsito econémico, ni tampoco
trasmitir una confianza en la recuperacion que hoy CARE asume se lograra en mayor o menor
medida. En cualquier caso es inevitable un impacto en los paises emergentes, de dificil
pronostico en cuanto a su profundidad y duracion como se refirio.

Por estas razones CARE sigue previendo en el mejor de los casos para Uruguay un
enlentecimiento del crecimiento, el cual, sin embargo, no supondria necesariamente una caida
en el Producto para el promedio del afio 2009. Si bien estas predicciones se ajustan a cada
momento a la baja, hasta ahora podemos tomar como validas las medianas de la encuesta
mensual de economistas consultados por el Banco Central del Uruguay, las que se presentan a
continuacion contrastadas también con las proyecciones oficiales:
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Grafica 3
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El efecto ingreso en el pais, derivado de la crisis mundial, se presenta como mucho mas
relevante que el efecto financiamiento. En efecto, el pais no deberia acudir en principio en estos
dos afios — 2009 y 2010- al mercado internacional de capitales para honrar su deuda publica; y
por el momento estamos estimando que en ese entonces toda esta turbulencia estaria bajo
control. Los peores efectos no estaran entonces por el lado financiero sino por el “real”, es decir
el efecto ingreso en la economia, producto de una caida de la demanda internacional, y una
sobreabundancia de oferta de nuestros principales productos, afectando en todos ellos
negativamente sus precios, lo que generara ajustes inevitables en las funciones de produccion
con caidas de salario y/o empleo, dependiendo de la flexibilidad que se dé en cada sector
economico. A la larga una caida de ingresos por exportaciones, también incrementaria la
vulnerabilidad de las cuentas externas, lo que obligaria a tolerar un equilibrio diferente en el tipo
de cambio, con efectos también en la inflacion. En este sentido es relevante considerar que el
gobierno, a la luz del comportamiento del doélar en otros paises, y del efecto del movimiento de
éste en la inflacion, parece dudar en sus objetivos. Sobre fin de afio se incliné a dejar flotar el
tipo de cambio hasta alcanzar un nuevo equilibrio ascendente, pareciendo abandonar su objetivo
inflacionario. No obstante en enero intervino a través de la tasa de interés en moneda nacional
para evitar un ascenso mas importante del délar, capaz de hacer llegar a la inflacion a un nivel
de dos digitos. De persistir en esta estrategia, Uruguay se encareceria en dolares respecto de sus
vecinos, con probables efectos en la actividad del hotel.

En cuanto a la situacion argentina CARE sigue estimando un probable escenario de
fuerte correccion de precios relativos. En efecto la Argentina carece de crédito externo, lo que
paradodjicamente determinaria que un corte de éste no la afectaria. Pero la amenaza fuerte se
visualiza en el area fiscal, muy dependiente de los precios de las commodities, y del
mantenimiento de las tasas de tributacion sobre el comercio exterior que enfrentan crecientes
dificultades politicas. Pareceria que la Argentina se encamina a un ajuste de precios relativos
que de hecho ya ha comenzado al no poder disponer de financiamiento para lograr su equilibrio
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interno y externo. Este provendria de una devaluacién nominal con evidentes efectos en el
gasto del promedio de los turistas de ese origen, en definitiva una caida de la demanda de los
servicios uruguayos. Debe considerarse que de esta procedencia son el 50 % de los pasajeros del
hotel.

Una mencion especial la merece la evolucion de la prima de riesgo pais en particular en
Argentina, de donde provienen la mayoria de los clientes del hotel. La prima de riesgo pais es
una medida del riesgo macroecondémico o de la incertidumbre sistémica de un pais. Es el costo
financiero de la desconfianza que inspira una naciéon como oportunidad de inversiéon a mediano
y largo plazo. Un aumento de la prima provoca salida de capitales, contraccion de la demanda
agregada y recesion. Es mas, algunos especialistas sostienen que una prima mayor a alrededor
de los 700 puntos porcentuales ya es un indicador anticipado de recesion. Precisamente en este
sentido cobra relevancia advertir no solo el nivel actual de esa prima, sino su impactante
crecimiento reciente. En efecto ha alcanzado los 1890 puntos en Argentina, en tanto en Uruguay
es 543, en Brasil 427 y en México por ejemplo 367. De entre los factores relevantes para la
determinacion de esta prima, los internos son el déficit fiscal — con cifras dudosas y pronéstico
incierto- y la situacion politica e institucional del pais, cada vez mas complicadas.

Con otras caracteristicas se puede pronosticar el fendmeno brasilefio, decisivo para
nuestras exportaciones, las que si bien pueden en la mayoria de los casos explorar otros
destinos, siempre sera incorporando un efecto precio negativo producto al menos de la
desvalorizacion de la moneda brasilefia. EI nivel de endeudamiento a tasas elevadas de la
economia brasilefa, que le genera dificultades de equilibrio fiscal, supone una combinacion de
déficit externo y fiscal, que podrian generar también un ajuste, con efectos negativos sobre su
demanda externa, y en definitiva sobre el gasto del promedio de sus turistas; y
consecuentemente también una caida de la demanda de servicios uruguayos. Las cifras al cierre
del 2008 ya dan cuenta de una importante caida generalizada del nivel de actividad.

2. La situacion del sector de hoteleria

La hoteleria nacional se viene recuperando de la crisis en la que cayd en los afios 2002 y
2003, alcanzando recién para el afio 2008 algunos de los guarismos de ese entonces.
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Puede apreciarse que los ingresos brutos para el afio 2007 aun no superan los logrados
en el afio 1997, en tanto el saldo entre turismo receptor y emisor si llegd en el 2007 a un
maximo, pero con caida del turismo emisor. Las cifras oficiales para el afio 2008, que dan
cuenta solo de los ingresos, ahora si alcanzan a un récord de 1029 millones de dolares, casi un
30 % mas que en el afio 2007 (Fuente: Ministerio de Turismo).

En cuanto al total de alojamientos (véase grafica 1 del capitulo empresa), recién en los
afos 2006 y 2007 se estaria recuperando el ntmero, respecto del afio 1998, no habiendo aun
disponibilidad de cifras oficiales para el afio 2008.

Es de esperar que cuando se disponga de las cifras oficiales completas se registre
también aumento en tanto se incremento significativamente el nimero total de turistas (10 %),
que llegd a 1:998.000 para el afio 2008. El ingreso de turistas se aprecia en la grafica que sigue:
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Finalmente en cuanto a la nacionalidad de los visitantes parece relevante tomar en
consideracion los tres principales origenes: argentinos, brasilefios y uruguayos.

GR.6 Ingresos por nacionalidad
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Puede observarse la reduccion significativa en la participacion de los argentinos,
igualmente la mas relevante.

3. El Hotel Horacio Quiroga y el sector de hoteleria

Segln ya se refirio, la evolucion del hotel tanto en pasajeros como en ingresos, si bien
sigue la tendencia general del turismo de hoteleria — salvo la del caso del turismo termal- los
crecimientos son mas pronunciados, evidenciandose asi las ventajas que parece demostrar en su
desempefio economico y comercial. Ellas podrian atenuar los impactos negativos que se prevén.

Riesgos considerados:

Riesgo mercado. El Hotel Horacio Quiroga va a recibir el impacto de un escenario que
se prevé desfavorable en el entorno macroecondémico nacional y regional, que afectara
significativamente la demanda de alojamiento. Previsiblemente los ingresos se veran
especialmente afectados en la moneda en la que se contrae el crédito —dolares- ya que parece
poco probable que se puedan mantener las tarifas sin desmedro grave de la ocupacion. Esta
también se vera afectada. La empresa dispone de algunas ventajas para ajustar algunos de sus
principales costos: no paga energia, posee una buena relacion con sus trabajadores, y no son
necesarias nuevas inversiones relevantes. No es inmune a una recesion ya que su publico
dominante parece ser de clase media y media alta, sensible a una caida de ingresos. Por otra
parte la cantidad de habitaciones parece pequefia como para resultar relativamente no tan
dificultoso llegar a una poblaciéon de equilibrio. En definitiva la probabilidad de recibir
afectaciones serias a partir del entorno macroeconémico, con perjuicios severos, es alta. Y la
probabilidad de duracion prolongada de los mismos parece no obstante media baja.

Riesgo politicas publicas. En este caso el énfasis se ha centrado en dos aspectos en el
mantenimiento de las reglas de juego, en particular de beneficios tributarios asi como de la
libertad en la fijacion de tarifas. Este riesgo parece altamente improbable.
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VII CALIFICACION DE RIESGO

El dictamen se construye a partir de la asignacion de ponderadores y puntajes a los
factores de riesgo que integran cada area de riesgo (el papel, la empresa, el proyecto y el
entorno). Dispuestos en una matriz, los indicadores de cada factor en cada area de riesgo, van
generando puntajes a juicio del comité calificador que van conformando el puntaje final. Este se
corresponde con una nota de acuerdo al manual de calificacion. En la matriz de calificacion, las
areas se dividen en factores, y estos en indicadores.

En funcidén del analisis de los principales riesgos identificados en cada seccion;
teniendo presente los diversos enfoques técnicos -juridicos, cualitativos y cuantitativos-, tanto
los presentados por la Emisora como los realizados por CARE; con la informacion
publicamente disponible; el comité calificador de CARE entiende que la Emision califica en la
categoria BB uy de la escala del Manual de CARE. Se trata de una calificacion de grado
especulativo’.

Comité de Calificacion

Ing. Julio Preve Cra. Raquel Vazquez

Timbre

3 Se trata de instrumentos emitidos por empresas o sociedades que presentan actualmente un riesgo algo mayor para
la inversion que la categoria anterior. Su capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados
resulta actualmente adecuada. El propio papel, la condicion de la empresa, la calidad del proyecto y las
caracteristicas del entorno, satisfacen en conjunto aceptablemente los andlisis practicados, sin perjuicio de debilidades
en cualquiera de las cuatro areas de riesgo (papel, proyecto, empresa, entorno). Se incrementa hasta un nivel medio el
riesgo del instrumento ante eventuales cambios desfavorables previsibles en el proyecto tal como fue presentado, en
la sociedad emisora, en el sector economico a la que pertenece, o en la economia en su conjunto. La probabilidad de
cambios desfavorables previsibles en el entorno es de media baja a media, y compatible con la capacidad de la
empresa de manejarlos aunque incrementando el riesgo. Grado especulativo medio.
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