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RESUMEN

ACTUALIZACION 22.03.2010
Oferta publica de:
ONs 32S. por U$S 2.650.000

Emisor: RONDILCOR S.A /Hotel H. Quiroga

Amortizacion del capital: 7 afios, en 22
cuotas iguales, trimestrales y consecutivas
venciendo la primera al término del séptimo
trimestre. Estan pactadas condiciones tanto
para los obligacionistas como para el emisor
de cancelacién anticipada.

Tasa: Libor 90d mas 400 ps.bs con un minimo
de 9% anual.

Estructurador: ECM Financial Services
Agente de Distribucion: ROSPIDE Soc. Bolsa SA

Entidad Registrante, Agente Fiduciario y
Agente de Pago BVM.

Fiduciario Fideicomiso de Garantia,
Administracién y Pago: FIDUNION SA

Vigencia de la calificacion: Anual

Comité de Calificacién: Ing. Julio Preve y Cra.
Raquel Vazquez

Asesor Juridico(CARE): Herrera & Asoc.

Calificacion local: BBB uy
(Grado inversor)

Resumen General

CARE calificé en su momento las Obligaciones
Negociables de la tercera serie emitidas por Rondilcor S.A. el 24
de noviembre de 2008, por un monto de U$S 2.650.000, con la
categoria BB uy de grado especulativo. En marzo de 2009
actualizé la calificaciéon en la que mantuvo la nota anterior.

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

Del conjunto de los principales elementos de juicio en
esta oportunidad el comité de calificaciéon destaca los
siguientes:

Respecto del papel:

e Lainexistencia 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, que ha venido funcionado hasta ahora a
satisfaccion.

e El cumplimiento con las obligaciones de las series
anteriores.

e La liguidez adecuada en funcién 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 gestibn de administracibn gerencial
destacados, especialmente en momentos de stress. Este
aspecto se ratifica y subraya transcurrido el afio 2009 de
especiales dificultades en la regién y particularmente en
Argentina desde donde procede cerca del 50 % de los
pasajeros del hotel (44 % en 2009).

e Reitera el buen posicionamiento en su target de clientes,
ratificado por las cifras de ocupacion de fin del afio
2009, como ya se habia verificado en afios anteriores.

e Continda el compromiso personal de sus accionistas con
garantias de sus bienes para cubrir pasivos bancarios.

e Rentabilidad positiva en los dltimos cinco ejercicios,
reducciébn de pasivos e incremento de activos.
Crecimiento constante en la facturacion.

e Adecuada liquidez.
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Respecto de los flujos proyectados:

Razonabilidad en funcion de los antecedentes.

Resistencia a fuertes sensibilidades negativas, imaginadas para situaciones de
intenso stress, comparables a la situacion de los afios 2002/2003. En esta
actualizacion se volvieron a sensibilizar con aquellos criterios los flujos proyectados
gue resisten un fuerte shock negativo.

La misma proyeccion realizada por la empresa ostenta la fortaleza de mantener
fijos los ingresos en ddlares, contradiciendo la tendencia, tanto propia como del
sector de hoteleria.

En definitiva una cierta incolumidad respecto de la recesion regional del afio 2009.

Respecto del entorno:

El momento de singular incertidumbre por el que atravesaban las economias
mundiales en general se ha modificado respecto de la visibn a marzo de 2009.
Empieza a evidenciarse recuperacion econdmica en muchos paises, y la region
parece recoger también esa tendencia ascendente. La duracion y profundidad
de los procesos recesivos es mas atenuada de lo que se advertia tiempo atras.
Uruguay y Argentina recuperan prondésticos de crecimiento moderado. El alerta
serio respecto de la inseguridad introducida a las obligaciones procedente de
episodios fuera del control del emisor, que en conjunto definen el lamado riesgo
sistémico, es menor. El haber atravesado el afio 2009, en el que ocurrieron
episodios econémicos negativos sin mayores sobresaltos constituye a la vez una
suerte de seguro frente a contingencias adversas que de ocurrir no tendrian
necesariamente que generar contratiempos peores a los del afio que paso.

EL COMITE DE CALIFICACION HA PROCEDIDO AL UPGRADING DE LA MISMA,
ALCANZANDO LA NOTA BBB (uy) DE GRADO INVERSOR.
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I. Antecedentes
1. Alcance y marco conceptual de la calificacion

CARE Calificadora de Riesgo fue contratada para actualizar la calificacion de
la 32 serie de Obligaciones Negociables emitidas por Rondilcor S.A. por un valor nominal
de U$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 Ill (Régimen de
Informacién Permanente) del Libro Il (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 propdsito 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 calificacidon debe considerarse a los efectos de la inversibn 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 calificacidon 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 sera pues, el de la recuperacion del
monto invertido en el plazo indicado, en la moneda acordada, mas un interés.

La vigencia de la calificacién, atento a disposiciones del regulador (BCU) es de
un afio.

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
calificaciéon, el que juzga en funcién 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.

1Véase Manual de Calificacion de Titulos de Deuda en www.bcu.gub.uy
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2. Objeto de la callificacion, informacién 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.

La informacioén analizada fue la siguiente:

e Estados contables auditados de los ejercicios cerrados el 30/11/2005, 30/11 /2006 y
30/11/2007, al 30/11/08 y ahora también al 30/11/2009.

e Ingresos del primer trimestre del ejercicio en curso.

e Emisiones anteriores de ONSs.

¢ 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.

¢ Contrato de constitucion de fideicomiso de garantia, administraciéon y pago.

e Documento de emision de Obligaciones Negociables.

e Flujos de Fondos Proyectados y Estados de Situacidon Patrimonial y de Resultados
proyectados por el periodo de repago de las ONs realizados con ocasion de la
emision y nuevamente a la fecha (marzo 2010).

e 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.

e lLa empresa emisora.

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

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

El detalle de los procedimientos operativos seguidos en la calificacién 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 segun las
equivalencias establecidas en tabla correspondiente del manual.2

2Véase Tabla 2, op. cit.
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Il. Los titulos de deuda

Los titulos de deuda a calificar nuevamente son las Obligaciones Negociables
emitidas el 24 de noviembre de 2008 por Rondilcor SA segun documento de emisién del
gue se incluyen en esta apartado sus elementos mas destacados:

Monto: el monto de la Emisién fue de US$ 2:650.000 (ddlares americanos dos
millones seiscientos cincuenta mil) valor nominal. La Emisiobn con oferta publica consistio
en la 32 Serie de Obligaciones Negociables escriturales no convertibles en acciones.

Plazo: El plazo de la Emisidn fue siete afios. Sin perjuicio del sefialado plazo, el
Emisor puede rescatar anticipadamente la totalidad de las Obligaciones en cada
oportunidad de amortizacibn de capital, en condiciones que se establecen en el
documento respectivo.

Amortizacion: el capital de la Emision se amortiza en 22 cuotas iguales, trimestrales
y consecutivas venciendo la primera a la finalizacién del séptimo trimestre a partir de la
fecha de la Emisidn, 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 — por cobrar la
totalidad del saldo adeudado en virtud de la Obligacidn 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 es 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 determina el dia habil inmediato anterior a
aquel en que comienza cada periodo trimestral de intereses y se fija sobre la base de un
afo de 360 (trescientos sesenta) dias y meses de 30 (treinta) dias calculados sobre base
lineal. Los intereses se pagan a trimestre vencido.

Garantia: En garantia del cumplimiento de las obligaciones que el Emisor asume,
éste y FIDUNION S.A. constituyeron un Fideicomiso de Garantia, Administracion y Pago por
el cual el Emisor cedio6 y transfirid 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 tanto los contratos vinculados con la propia emision como el de
Concesidon. CARE contraté en su momento el asesoramiento del Herrera Profesionales
Asociados cuyo informe se anexd a la calificacion original. Practicados los
correspondientes analisis, y considerando ademas que se trata de una operacién que no
se desarrolla por primera vez, se concluye que no existe este tipo de riesgo.

Riesgo por iliquidez. Dadas las caracteristicas de la emisiéon, la liquidez puede
considerarse adecuada.
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Riesgo de ineficacia de la garantia. Comprende el analisis del Fideicomiso de
Garantia, Administracibn y Pago creado a partir de la cesidbn 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 -
Fidunién SA- , el que primero paga amortizaciones e intereses de la emisién y luego
transfiere el saldo al fiduciante (Rondilcor S.A.).

Por otra parte, estimando que un 35 % de los ingresos es cobrado con tarjetas de
crédito, esta cifra a valores de facturacién actuales, supone practicamente 1.260.000
ddlares retenidos, cantidad que en general mas que duplica los compromisos anuales de
pago, a excepcion de los del afio 2011 que alcanzan a 680 mil. Con todo, aquella cifra
retenida debe superar holgadamente a ésta.

No obstante no se trata de una garantia independiente del éxito del negocio, lo
que le confiere alguna debilidad. Ademas 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 condicidén 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.

La evolucion de los pagos con tarjeta como porcentaje de la cobranza se
expresan a continuacion:

2005-2006 2006-2007 2007-2008 2008-2009

38,83% 40,18% 35,96% 35,65%
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lll. La empresa

El objetivo central y mas relevante del presente capitulo es el andlisis de la
evolucion histérica de las principales variables econémicas y financieras. Se considera
también el desempefio de la funcidon de produccion, asi como la capacidad de gestion y
gerenciamiento de la empresa.

1. Capacidad de gestion comercial

Rondilcor S.A. explota la concesidon del Hotel Horacio Quiroga de Salto, restandole
74 afios 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. Su prestigio en el target al que se dirige, diferente al predominante en el llamado
turismo termal, 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 nimero de pasajeros, ni siquiera en el afio 2009,
demostrando asi el uso de un cierto mark up que supone un posicionamiento fuerte en su
publico objetivo. De esta forma ha podido moderar el desfasaje entre inflacion y
devaluacion.

GRAFICA 1

Gr. 1 Evolucién de la tarifa diaria
(en USS corrientes)
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Fuente: Care en base a Rondilcor S.A.
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En cuanto a los alojamientos vendidos la tendencia es destacable en sus valores
absolutos y relativos al comportamiento de todo el sector, mas aun por las caracteristicas
del afio, como se vera en el correspondiente capitulo de entorno (Graficas 2 y 3). Esta
evoluciéon puede considerarse un buen indicador de la gestion gerencial, en particular de
su capacidad de captar nuevo publico o mas bien de mantenerlo en un afio muy dificil
en lo macroeconémico. 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. Comparte en cambio el dinamismo reciente de la hoteleria
termal que se da en un contexto de caida del turismo con destino termal no hotelero.

Estos aspectos se visualizan en el grafico que se presenta a continuacion:

GRAFICA 2
Gr.2 Evolucion del numero de alojamientos
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GRAFICA 3

Gr.3 Hotel Horacio Quiroga.
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2. Analisis organizacional, estructura de toma de decisiones

No existe ninguna modificacién en este capitulo que se mantiene igual al de la
calificacion original y a la recalificaciéon del afio 2009.

Rondilcor S.A. es una sociedad anénima con un 97,33 % del paquete accionario
en poder del Sr. Julian Safi. La empresa tiene una concepciéon 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 conquist6 un buena
reputacion. Por otra parte no se advierte una debilidad en una eventual sucesién, porque
sus hijos ya participan activamente en la gestiéon 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 mudltiples, 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 gestiobn comercial
e Estructura de toma de decisiones

Considerando la forma de operacién que surge tanto del analisis de la documentacion
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.

3.Andlisis econdmico financiero

Riesgos considerados:

¢ 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, 30/11/08 y 30/11/09.
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 cinco
ejercicios econémicos cerrados al 30 de noviembre desde 2005 hasta el 2009. 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.



CARE 12 /20

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. Segun el balance auditado al 30 de noviembre de 2009 se cambio la forma de
calculo del resultado operativo, incluyendo “otros gastos” en el mismo. Es por eso que
se hizo ese cambio en este informe en todos los ejercicios analizados, a los efectos que
los mismos sean comparables.

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 2009, ajustados por IPPN (indice de Precios al Productor de
Productos Nacionales).

ESTADOS DE RESULTADOS ~ Nov-05 Nov-06 Nov-07  Nov-08 Nov-09
$ (000) constantes a noviembre 2009 S

Ingresos Operativos Netos 71,682 70,987 65,984 71,216 83,071
Costo de los Servicios Prestados - 34,378 - 36,795 - 35232 - 35,064 - 37,758
RESULTADO BRUTO 37,304 34,193 30,752 36,152 45,313
Costos Operativos - 24,927 - 22,260 - 24,172 - 22,338 - 24,477
RESULTADO OPERATIVO 12,377 11,932 6,581 13,814 20,836
RESULTADO ANTES DE INTERESES E 12,377 11,932 6,581 13,814 20,836
IMPUESTOS

Resultados Financieros 6,217 - 5,658 28,311 - 3,137 10,837
Resultados Extraordinarios 50 3,677 = - 6,753
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 18,644 9,952 34,891 10,677 38,426
Impuesto a la Renta - 6,109 - 6,780 - 12,468 2,485 - 4,842
RESULTADO NETO 12,535 3,172 22,424 13,162 33,584

Fuente: Emisor y CARE

En el dltimo ejercicio analizado tanto los ingresos como el resultado operativo
mantienen la tendencia de aumento que se habia iniciado en el ejercicio anterior, como
se demuestra en el siguiente cuadro:

~ Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS/Ing. 17% 17% 10% 19% 25%
Operativos

Se destaca nuevamente 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 concesidn. 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.
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Andlisis de Solvencia

A continuacidn se presenta la evolucion de los principales capitulos
patrimoniales, también reexpresados a valores constantes del 30 de noviembre de 2009.

ESTADO DE SITUACION PATRIMONIAL Nov-05 Nov-06 Nov-07 Nov-08 Nov-09

$ (000) constantes a noviembre 2009

Activo Corriente 14,620 9,899 7,077 22,559 23,121
Activo no Corriente 292,052 281,996 272,953 270,002 267,589
TOTAL ACTIVO 306,672 291,895 280,029 292,561 290,710
Pasivo Corriente 27,577 28,702 29,783 12,273 14,712
Pasivo no Corriente 165,548 146,472 111,102 127,981 90,107
TOTAL PASIVO 193,124 175,174 140,885 140,253 104,819
PATRIMONIO 113,548 116,721 139,146 152,308 185,891
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 306,672 291,895 280,029 292,562 290,710
Pasivo /Activo total 63% 60% 50% 48% 36%
Patrimonio/Pasivo total 59% 67% 99% 109% 177%
Pasivo corriente/ Pasivo total 14% 16% 21% 9% 14%
Activo Corriente/ Pasivo Corriente 53% 34% 24% 184% 157%

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 financiacién con fondos propios. La obtencién de resultados netos
positivos es la explicacion de estos efectos.

Analisis del Pasivo

El endeudamiento ha caido en forma importante, tanto en lo que refiere a las
Deudas Diversas (especificamente el rubro Otras deudas por Servicios), como al Pasivo
financiero. En el caso de las Deudas Diversas, segun Nota 3.7 de los Estados Contables al
30 de noviembre del 2009, en este rubro se incluye el valor de tiempo compartido a
vencer en los préoximos afios y se cancela gradualmente al suministrar el servicio de
alojamiento, sin requerir desembolso de dinero hacia los acreedores.

En el ejercicio se registrd el resultado generado por el desestimiento de algunos
compradores del tiempo compartido al desinteresarse de la continuidad de sus contratos
(Nota 8) y dio lugar a una disminucion de la “obligacion de hacer” por $ 6.753.071 que se
registrd en Resultados Extraordinarios. La cancelacion de Pasivo financieros fue por un
total de $ 10.416.894.

Ademas se debe considerar que siendo la posicion en moneda extranjera pasiva
del orden de 3.5 millones de ddlares, la caida del valor del délar en el gjercicio, pasando
de $ 23.98 a $ 20.1 ha beneficiado a la empresa en cuanto al valor en pesos de su
endeudamiento. En sentido contrario una fuerte devaluacion afectaria a méas de la mitad
del pasivo total.

Analisis de Liquidez

No hay observaciones adicionales a lo expresado en la recalificacion anterior. La
situacién de liquidez sigue mejorando.
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IV. El proyecto

El objetivo de la emisidbn que se califica era esencialmente el cambio en el perfil
del endeudamiento, mediante el rescate anticipado de la segunda serie de ONs. Otro
objetivo de menor relevancia econémica era la realizacion de un conjunto de
inversiones que fueron declaradas promovidas por resoluciéon del Poder Ejecutivo de
fecha 16 de marzo del 2009.

El siguiente cuadro detalla en miles de délares el uso de los fondos objeto de

s
octa amiciAn:

Usos de Fondos:

Cancelacion 2a. Serie (no incluye intereses) | 1.821 0 0 1.821
Proyecto COMAP (incluye instalaciones) 182 178 340 699
Dlsppnlble para cancelar pasivos con 129 ) ) 129
particulares

Total: 2.132 | 178 340 | 2.650

Fuente: Emisor.

Las inversiones suponen un mejoramiento de la calidad de los servicios y a la vez la
inclusibn de algunos nuevos que permitifian un mayor aprovechamiento de las
condiciones del lugar, asi como un fortalecimiento de la estrategia dirigida al publico de
mayor nivel de ingresos. A los efectos de tener una idea del cumplimiento de las
inversiones que se previo realizar bajo proyecto COMAP, se sefiala que entre los afios 2008
y 2009 se llevan invertidos el equivalente a U$S 405.341 segun surge del balance auditado
al 30/11/09, lo que supone un adecuado cumplimiento.

Analisis de Sensibilidad

La proyeccion de los estados de situacidn patrimonial, de resultados y de origen y
aplicacién de fondos permite someter los mismos a diferentes situaciones de stress y asi
evaluar la sensibilidad a diferentes situaciones adversas (Anexo 1). Nuevamente en esta
calificacion se han sensibilizados las proyecciones realizadas por la empresa, que ya
suponen un enfoque conservador en los ingresos al mantenerlos constantes en délares
durante todo el periodo.

Con referencia al andlisis de sensibilidad practicado en esta ocasion, el mismo
consistid en reproducir para el afio 2010 la situacion registrada en el afio 2002, es decir
con un nivel de ingresos definido por una tarifa de 65 ddlares para una ocupaciéon de
28.000 alojamientos vendidos. Si se diera una situacion asi de improbable ocurrencia, las
proyecciones resisten el pago de las obligaciones.

Pero por encima de todo, la situacién recesiva de la regién, especialmente en la
Argentina incluyendo su propia inestabilidad politica constituye una prueba fuerte frente
a contingencias adversas provenientes de ese palis.
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Riesgos considerados:

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. El propio afno 2009 es un buen ejemplo de superacion de
situaciones consideradas a priori adversas.

Riesgo por descalce de monedas. Los ingresos y costos no estan calzados, aunque
la empresa cobra en ddlares. En efecto sus ingresos, aunque cobrados en
ddlares, derivan directamente de la situacién 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 devaluaciéon
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
ddlares, 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 macroecondmica nacional y regional

Las circunstancias en las que se desenvuelve la economia mundial a partir de la
crisis financiera internacional, parecen ir cambiando de signo respecto de las previsiones
de hace un afio atras. Empezando por las economias emergentes, pero comenzando a
llegar a las demas, el incremento del nivel de actividad, propiciado por inyecciones de
liquidez y estimulos a la demanda destinados a evitar una recesion profunda parecen
haber tenido éxito. Aunque no se sabe qué pasara ni bien se retiren esos estimulos, es
notorio que el escenario general ha cambiado. La caida del PBI mundial del afio 2009 (-
1,1 %) se convierte ahora en un prondstico de crecimiento global del 3%, valor similar al
del afio 2008.

Las previsiones de caidas en la tasa de crecimiento de la economia nacional, asi
como las correspondientes de recesion en la regidon se han cumplido. Ello no obstante las
previsiones para el afio 2010 son moderadamente favorables pareciendo haberse
sorteado también las dudas naturales del cambio de gobierno.

Los prondsticos oficiales para el afio 2010 plantean un crecimiento moderado del
producto de 4 %, y un déficit fiscal del 2,4%. Por otra parte en el afio 2009, finalmente el
crecimiento fue del 2 %.

Para el afio 2010, la encuesta de expectativas que realiza mensualmente el Banco
Central, da cuenta de valores normales para las principales variables. Asi por ejemplo la
mediana de inflacién de la encuesta reporta para todo el 2010 un valor del 6%, menor
incluso al que se planteaba cinco meses atras. En cuanto al crecimiento del PBI la
mediana de los economistas se sita en 4,3 %, y el déficit fiscal en 1,2 %. Tampoco hay
sorpresas para la devaluacién esperandose un valor del ddélar de $ 20,33, valor que de
confirmarse acentuaria los problemas de competitividad de la economia.

En cuanto a la situacion argentina la misma constituye una buena prueba a la
gue se ha sometido la ocupacién del hotel. El afio 2009 habria sido de una severa
recesion para la cual no hay datos confiables. Oficialmente el PBl habria crecido 0,6 %, en
tanto analistas privados entienden que habria caido en el orden del 5 %. Pero adn para la
Argentina, con sus fuertes tensiones domésticas el escenario puede no ser peor que el
actual. La recuperacioén de los valores de sus exportaciones de commodities y tal vez la
reaparicion de algun tipo de crédito externo, alientan expectativas algo mas favorables.
Algunos especialistas estan estimando (mediana de economistas del BCRA) un
crecimiento para este afno de 2,8 %. Persiste en plenitud el riesgo de una fragmentacion
politica que podria llevar a dificultades de acceso a nuestro pais, no por el tema puentes
gue parece mejorar, sino por el tema de rutas internas.
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CARE sigue estimando un probable escenario de correccién de precios relativos.
En efecto Argentina carece de crédito externo, aunque podria llegar a mejorarlo en
parte. 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 tributacién sobre el
comercio exterior que enfrentan dificultades politicas. Pareceria que la Argentina se
encamina a un ajuste de precios relativos. Este podria provenir de una devaluacion
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.

Sin embargo, aun una fuerte correccion se daria en un contexto internacional
crecientemente favorable lo que modera las expectativas negativas sobre el publico del
hotel que no bajo con recesion, caidas de precios de exportacion, etc.

2. Lasituacion del sector de hoteleria en Uruguay

La hoteleria nacional se viene recuperando de la crisis en la que cay6 en los afios
2002 y 2003, alcanzando recién para el afio 2008 algunos de los guarismos de ese
entonces.

GRAFICA 4
Gr.4 Ingresos y egresos brutos de turismo
(en millones de ddlares)
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Fuente: CARE en base a Ministerio de Turismo y Deportes

Puede apreciarse que los ingresos brutos para el afio 2007 aun no superaban los
logrados en el afio 1997. Las cifras oficiales para los afios 2008 y 2009 en este Ultimo caso
preliminares, alcanzan a un récord de 1053 millones de ddélares en 2008, casi un 30 % mas
que en el afio 2007, y 1300 millones de ddlares en el 2009, cifra que supera en un 23 % la
del 2008 a pesar de todas las dificultades.

En cuanto al total de alojamientos (véase grafica 1), en los afios 2006 y 2007 se
recuperd el nimero del afio 1998, cifra que se sobrepasé ampliamente en el 2008 y mas
en el 2009.

Algo similar aunque diferente ocurre con el nimero total de turistas. Si bien existe
una recuperacion del namero de visitantes aun no se alcanzan valores anteriores:
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GRAFICA 5

Gr.5 Ingresos de turistas total y por nacionalidad
(en miles de personas)
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Fuente: CARE en base a Ministerio de Turismo y Deportes

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

Segun ya se refirig, la evolucion del hotel tanto en pasajeros como en ingresos, si
bien sigue la tendencia general del turismo de hoteleria los crecimientos son mas
pronunciados, evidencidndose asi las ventajas que parece demostrar en su desempefio
econdmico y comercial. Ellas podrian atenuar los impactos negativos que pudieran
sobrevenir.

La composiciéon de los pasajeros del hotel segun nacionalidades se parece a la
nacional para el afio 2009 en lo que refiere a argentinos pero inciden mas los uruguayos.
En este caso el 55 % fueron argentinos (contra 65 % en el 1998) con 13 % brasilefios y 14 %
uruguayos. Para el hotel, hubo un 46 % uruguayos, 44 % argentinos, y 3,5% brasilefios.

Riesgos considerados:

Riesgo mercado. El Hotel Horacio Quiroga ha demostrado tener una menor
vulnerabilidad que la prevista al impacto de un escenario desfavorable en el entorno
macroecondmico nacional y regional, que ahora — ademas- ha comenzado a mejorar.
Previsiblemente deberia continuar su proceso de crecimiento. Incluso de hacerse mas
pronunciado el desfasaje entre devaluacion e inflacion, la empresa dispone de algunas
ventajas para ajustar algunos de sus principales costos: no paga energia, posee una
buena relaciéon con sus trabajadores y demuestra poder absorber problemas cambiarios
en su tarifa. La cantidad de habitaciones parece pequefia como para resultar
relativamente no tan dificultoso llegar a una poblacidon de equilibrio. En definitiva la
probabilidad de recibir afectaciones serias a partir del entorno macroeconémico, con
perjuicios severos, ya no es alta. Y la probabilidad de duracién 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 y en la
libertad en la fijacidn 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 calificacién, las areas se dividen en factores, y estos en indicadores.

En funcién 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 BBB uy de la escala del Manual de CARE. Se trata de una calificacion de

grado inversors3,

Comité de Calificacion

Ing. Julio Preve Cra. Raquel Vazquez

Timbre

3Se trata de instrumentos emitidos por empresas o sociedades que presentan un riesgo medio-bajo
para la inversion. Su capacidad de pago del capital e intereses, en los términos y plazos pactados es
buena. El propio papel, la condicion de la empresa, la calidad del proyecto y las caracteristicas del
entorno, dan en conjunto moderada satisfaccion a los analisis practicados, sin perjuicio de alguna
debilidad en cualquiera de las cuatro areas de riesgo (papel, proyecto, empresa, entorno). Podria
incrementarse el riesgo del instrumento ante eventuales cambios previsibles en el proyecto tal como
fue presentado, en la sociedad emisora, en el sector econémico a la que pertenece, o en la
economia en su conjunto. La probabilidad de cambios desfavorables previsibles en el entorno es de
baja a media - baja, y compatible con la capacidad de la empresa de manejarlos aunque
incrementando el riesgo algo mas que en las categorias anteriores.
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PRO o RA 0
o s proy | proy proy proy | proy proy
Resultados Operativos Nov-10 | Nov-11 | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
ingresos operativos, 4132 413 4132 4132|413 4132
() Correccion ventas Tiempo Compartido ) @) 5) @) ) @)
ingresos operativos netos 4087|4087 4087 4087 4087 4.087
() Costo senvicios y bienes vendidos (Les9)  (Lese)  (Leso)  (1859)  (1859) (1.859)
Margen bruto 2228| 2228 2228| 2228|2228 2228
() Costos operativos & otros gastos (incluye deprec.) (L215)  (L21s)  (L21s)  (121s)  (1215) (1.215)
[Margen operativo 10| 1013 1o3| 1o1s| 1013 1013
Estado de Situacién Patrimonial rcal | proy | proy Proy proy 1 Proy Proy
nov.08_ | Nov-10 | Nov-11 | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
Caja e Inversiones Temporarias 799 | 1252 1790 2371|  2069] 361l 4281
Creditos por ventas 156 135 135 135 135 135 135
otros créditos 89 89 89 89 89 89 89
Otros creditos (adelantos fideicomiso) a8 -
Bienes de cambio 58 58 58 58 58 58 58
|Activo Fijo (NETO) 12478| 12471| 12486 12624 12755| 12885 13.036
[Activos Intangibles (NETO) 833 800 768 737 708 679 652
ACTIVO - US$ (000) 14461 | 14.805| 15334 16014 | 16713 | 17457 18251
Deudas comerciales 218 218 218 218 218 218 218
peudas diversas c/p (con impacto financiero) 206 206 206 206 206 206 206
Previsiones generales 21 21 21 21 21 21 21
Deudas financieras c/p 246 493 482 482 482 482
Deudas financieras Vp 2465 127|145 964 482
Total Pasivo con impacto financiero 3156| 2865| 2372 101 1400 927 445
Pasivos sin impacto financiero futuro 762 77 672 627 582 537 492
IRAE Diferido pasivo 1208|  1424|  1s02 181  1506| 1622 1651
PASIVO TOTAL - USS (000) 5216  5006|  4546| 4009 | 3587 3086 2588
PATRIMONIO - US5 (000) 0245] o700| 10788| 11015| 13126] 14371 15663
RACIO A DE FONDOS PROYECTADA 0
Nov-10 | Nov-1l | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
Ingresos operativos a132| 4132 2102 4132|4132 4132
(+/-) Disminucion/Aumento de créditos por ventas 21 -
Caja generada por las ventas a1s3| 4132 2132| 4132|4132 4132
(9 Costo servicios y bienes vendidos 18s9] L1859 1859| 18s9| 1859 1859
(+/-) Aumento/Disminucion de stocks -
(+/-) Dism./Aumento deudas - - - - - -
() Caja desembolsada por costo de ventas 1859|1859 1850 1850| 1859 1.859
(9 Costos operativos & otros gastos ( no incluye dep ni prev) 702 702 702 702 702 702
(9 Disminucion otros créditos (8) -
(+) DI de deudas diversas -
(1) Caja desembolsada por C. Operativos & Otros, 654 702 702 702 702 702
TADO DE ORIGEN Y APLICACION DE 6 (00!
Fondos = Caja y asimilables Nov-10 Nov-12_| Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
FONDOS AL INICIO 799 1700 2371 2969 3611
ORIGENES DE FONDOS 1640 1571 1571|1571 1571
Generacion interna de Fondos 1640| 1571 1s71|  usm|  as71 1571
APLICACIONES DE FONDOS (L187) _ (1025) ©) @3 @29 (90D)
Amortizacion ONs 3a. Serie @] @82) e @s2) @) (482)
Intereses y gastos ONs 3a. Serie @ () are)| sy @) 39)
Amortizacién Préstamo BROU @5) ) - - - -
Intereses Préstamo BROU @) W) - - -
Cancelacion pasivos VARIOS - - - - - -
Intereses pasivos varios - - - - - -
Proyecto COMAP. @0 - - - - -
Inversiones en mejoras y mantenimiento s (150) (80) (180 (180) (200)
IRAE & IP s (160) 60) (180 (180) (180)
Incremento (Dism) de FONDOS 453 546 573 508 642 670
° AV proy | proy proy proy | proy proy
nov.09 | Nov-10 | Nov-1L | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
Porcion cte capital BROU 1 -
Intereses a pagar BROU B B -
Intereses a pagar ONs - -
Varios - -
Porcién cte capital ONs 3a. Serie 241 182 282 482 282 182
Sub-total Pasivos fin. c/p 241 493 82 482 482 482 B
BROU I/p 56 -
ONs /p 2a. Serie -
ONs 1/p 3a. Serie 2400 1027|1415 964 182
Varios I/p (incluye aval) - -
Accionistas - -
Sub-total Pasivos fin. /p 2465| 1927|1445 964 482 B B
2706 2420 1927 1.446 964 82 -
2650 2400 sozr Lus s0a P
COBERTURA PARA INVERSOR DADA POR FIDEICOMI 00)
Nov-10 | Nov-11 | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
Caja generada por las ventas 4153  a132| 4132 4132  a132| 413
Retencion pagos con tasjeta a7w|  1537| 1529 1520 1520 1520|1520
‘Amortizacion ONs 3a. Serie (2a1) 482  (482) @s2) ()]  (482) )
Intereses ONs 3a. Serie @8)  on|  @sn (114) @) @) o09)
Sobrante proyectado neto anual 1,060 846 890 933 o77] 1020
Sobrante proyectado acumulado anual 1060| 1006| 2796 3720| 4706|5726
Ratio cobertura retencion s/pago ONs, 322 2.24 2,30 257 277 3,00
Ratio Pasivo Financiero/Activo 6% | 1% 9% 6% 3% 0%
0 proy | proy proy proy | proy proy
nov.09 | Nov-10 | Nov-1L | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
Razon Corriente 166 164 224 286 351 4.20 1025
Relacion acida 158 157 2,18 280 344 414 1012
Deuda s/Patrimonio 048 044 036 029 023 0,18 013
Deuda s/Activos 031 029 025 022 0,18 015 011
Pattimonio/Activo 054 0,66 0,70 07 0,79 082 086
% s/nivel de ventas 06/07 = US$ (000) 2,618 158% | 1s8% | 158% | 158w | 1se% | 1s8% 158%
Margen Bruto 55% | 55% 5% 5% 5% 5% 5%
Margen Operativo 25% | 25% 25% 25% 25% 25% 25%
0 proy | proy proy proy | proy proy
Nov-09 | Nov-10 | Nov-11 | Nov-12 | Nov-13 | Nov-14 | Nov-15
BROU 56 1 -
ONs 2a. Serie - -
ONs 3a. Serie 2650 2409 1927 1446 964 182
Varios - -
Accionistas - -
2706|  2420|  1o27 1446 964 482 B

2802

949 Generacion intema de Fondos
o
©o1)
2650) Amorizacion ONs 3a. Serie
@11 ntereses y gastos ONs 3a. Serie
(9 Amorizacion Préstamo BROU
© Intereses Préstamo BROU
Cancelacion pasios VARIOS
Intereses pasivos varios
@40) Proyecio COMAP
(040 inversiones en mejoras y mantenimiento
@00 RAE e P
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