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Introduccién

Los ultimos afios de la economia argentina estumienarcados por un plan
econdmico que tiene como prioridad mantener unéipalcambiaria con tipo de cambio
alto y competitivo. La industria turistica ha sitistigo de este contexto, en el que la
cantidad de turistas que arriban al pais desdexédor aumenta afio a afio. El presente
proyecto analiza la apertura de un hotel 3 estiela pleno centro de la ciudad de Buenos
Aires, punto neurdlgico del turismo argentino yduglonde los hoteles registran las tasas
mas altas de ocupacion del pais.

El emprendimiento consiste en reciclar totalmemtesdificio antiguo actualmente en
desuso, manteniendo su fachada original, para efr85 habitaciones con las
comodidades de un hotel de esta categoria. El mimta inversion asciende a USD 662
mil. La valuacion se realiza en base a un horizalgd 5 afios, utilizando el método
“Adjusted Present Value” (APV). El valor presengsultante de este estudio para su
escenario base es de USD 646 mil, con una TIR roadé# de 16,2%. En este escenario se
prevé un crecimiento estable del PBI, con una &preciacion del tipo de cambio real y
una relativamente alta inflacion en los primero®aipero que se sitla en niveles
controlables. El estudio también valGa el proyestcescenarios macroeconomicos
alternativos, arrojando valores inferiores pero canos al escenario base, todos ellos
positivos, dando cuenta de que el emprendimientdguesultar atractivo aun en
diferentes contextos de la economia del pais.
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World”, “An Analysis of Revenue Management”, “Whyidoounting Doesn’t
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Internacional 2006”
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1. ANALISIS DEL NEGOCIO

1.1 Descripcion del proyecto v justificacién del regocio

a) El Proyecto

El proyecto se basa en la apertura de un hotek@&las en un edificio del microcentro
portefio. Se trata de una obra a reciclar totalmeamed interior.
La fecha estimada para la apertura es a mediadlosedale julio de 2008.

b) Localizacion y caracteristicas del edificio

El hotel estaré situado en la calle Suipacha, agpo®tros de la avenida Corrientes.

La ubicaciéon del establecimiento se encuentra eadk en el nicleo céntrico mas
concurrido por turistas y visitantes nacionalesternacionales.

Se trata de una obra a reciclar totalmente en telion, respetando el frente con
caracteristicas de fachada con valor arquitectéminigtorico.

Con altura permitida de hasta 6 pisos, con retiragotea, el objetivo prevé alcanzar
los 750 metros cuadrados, condicion ésta, pareeptseategoria de hotel de 3 estrellas de
acuerdo a legislacion vigente.

El edificio es propiedad de uno de los socios iswess en el proyecto.

c) Perfil del usuario

El perfil del usuario se prevé predominantementgparativo, y de congresos y
convenciones, asi como turistas y pasajeros enaene

Dada la cercania con hoteles de 4 y 5 estrellasdloentes decididamente corporativos
y de asistencia a congresos y convenciones), se ppesu vez la posibilidad de
complementacion con los mismos, a los fines de poegbir y hospedar a parte de las
delegaciones con funciones auxiliares y de logislie los grupos participantes activos de
congresos y convenciones, a tarifas sustancialnmeat®res que las de las categorias mas
altas.

d) Inversion

La inversion prevista para la refaccion del edifigi acondicionamiento para su
utilizacion como hotel se prevé en USD 200.000e Esbnto incluye los materiales de
construccién y refaccion, asi como la mano de obca&saria para llevar el emprendimiento
a cabo.

Para el equipamiento del hotel se estima una idrede USD 62.000. Esto incluye
USD 1.500 en muebles y equipos por habitacionyale, aire acondicionado, cama, mesa
y accesorios) y USD 10.000 para el equipamientadecepcion, sala de estar, cocina y
oficina.

El valor de mercado del edificio esta estimado &D400.000.

El listado de empleados a contratar es el sigeji@oin los sueldos unitarios:

0 Gerente General — Sueldo Bruto: USD 1.015.-

0 Administracion: 2 Asistentes — Sueldo Bruto: US[3.60



1 Pasante — Pasantia: USD 190.-

o] Ventas: 1 Encargado —Sueldo Bruto: USD 670.-
1 Pasante — Pasantia: $ 190.-

o] Recepcion: 4 personas: USD 570.-

o] Cocina: 2 personas: USD 475.-

o] Limpieza: 3 personas: USD 475.-

o] Servicio / Desayuno: 2 personas: USD 475.-

e) Caracteristicas del hotel

El proyecto incorporara las areas funcionalesryiges requeridos para 3 estrellas:

» Habitaciones: 35, distribuidas en seis plantast(owareciclar y dos pisos nuevos).

» Salon desayunador en planta baja y hall del prpiser

» Recepcion conserjeria en planta baja.

* Saldn de usos multiples con conexion Wi-Fi y eguigaito de uso intensivo para
huéspedes

Requisitos minimos para Hoteles 3 estrellas

A continuacion, se detallan algunos de los reqssirevistos por la legislacion de la
ciudad de Buenos Aires, para la categorizacionstigbkecimientos hoteleros (Ordenanza
36136 de 1980).

En la misma se establecen, entre otros, los sigsenequisitos para que un
establecimiento sea considerado de 3 estrellas.

e Capacidad minima de 60 plazas en 30 habitaciones.

* Todas las habitaciones deben contar con bafio rivad

» Superficie minima: habitacion simple: 10 m2; hatithn doble: 12 m2; habitacion
triple: 15 m2.

» Sala de estar con superficie minima de 40 m2.

* Tener salon comedor — desayunador con superficiemaide 30 m2.

» Tener salones de usos multiples con superficiemaie 0,5 m2 por plaza.

Es importante destacar que por la superficie tehkdificio, la categoria de 3 estrellas
es la maxima que se puede obtener, ya que pacategiorizado como 4 estrellas, el hotel
deberia tener un minimo de 50 habitaciones, coerScies minimas que superan las
capacidades de superficie del edificio a reciclar.

f) Negocio

Si bien el negocio hotelero es conocido generaleneoo un negocio riesgoso y sin
rendimientos altos, la situacion del mercado aigeriresenta condiciones especiales que
hacen que un proyecto de este tipo pueda restisatiso.

Como se vera en el estudio del sector, se registedza importante en el turismo en el
pais, y en la ciudad de Buenos Aires en particut@pulsado entre otras razones por un
tipo de cambio real competitivo a nivel internaceibrias tasas de ocupacion en los hoteles



de categorias altas en el centro de la ciudad zdcarecords historicos y las proyecciones
apuntan a que se mantengan en este sentido. Yfitagtades para conseguir terrenos o
edificios aptos para el desarrollo de hoteles pravque no haya demasiados inversores que
puedan entrar en el mercado facilmente.

1.2 Estudio del sector

a) Sector hotelero

Indicadores de demanda hotelera

Hay ciertos indicadores que demuestran un crectmien la demanda hotelera y
factores que suponen que dicho crecimiento se mdden el futuro.

Las tasas de ocupacion hotelera, el crecimienttaeantrada de turistas al pais, asi
como el aumento de eventos reuniones (congrespesielones) que se registra en la
ciudad, plantean un escenario favorable para @rd#® de emprendimientos hoteleros y
turisticos.

Tasa de ocupacién hotelera

La tasa promedio de ocupacién de habitaciones gglieador principal que mide la
actividad del sector hotelero.

Surge del cociente entre las habitaciones ocupdulasite determinado periodo, y las
habitaciones disponibles a la venta.

En el siguiente grafico se puede ver la evoluciénadtasa de ocupacion hotelera para
establecimientos de 3 estrellas en la ciudad de@uAires.

El promedio de la tasa del afio 2006 ha sido 67e2%hayor en los ultimos 5 afios.

Es comunmente aceptado para hoteles de esta datepor una tasa de ocupacion del
60% es un ratio aceptable para un buen desempégstdelecimiento.

Datos obtenidos mediante un relevamiento privado cdaenta de que la tasa de
ocupacion de hoteles de 3 estrellas en el microz@otrteiio es hasta un 10% mayor que el
promedio de la tasa de ocupacion de estos hotelexla la ciudad. Se estima que las tasas
de ocupacion de los hoteles de los barrios de $auldd, Retiro y Monserrat varian entre
un 70% y 85%.
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Llegada de turismo extranjero

A partir de la salida crisis econdmica que afedtpads a principios de la década, y
desde la salida de la convertibilidad peso — d@katyurismo internacional en nuestro pais
ha crecido ininterrumpidamente a tasas satisfasori

Las atracciones turisticas, sumadas a las nueviagsgeas cambiarias, han convertido a
la Argentina en un destino de moda en el turismodial.

Sin duda, este factor es determinante para querdgure un aumento en la tasa de
ocupacion hotelera y la demanda de hoteles tanta eludad de Buenos Aires como en
otros destinos turisticos.

A partir de 2002, hasta 2006, el crecimiento eenfaada de turistas extranjeros ha sido
de un promedio anual del 10,2%. El aumento corredipate al afio 2006 en comparacion
con 2005 fue de 8,7%.

Las proyecciones para el turismo, de no registreasgios abruptos en las condiciones
macroeconomicas, siguen siendo alentadoras.



Entrada de turistas extranjeros
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Turistas en Buenos Aires

Durante el afio 2006, 2.106.835 personas ingresarlanciudad de Buenos Aires a
través de los aeropuertos de Ezeiza y Aeropargied gpuerto para pernoctar en la ciudad
(no se toma en cuenta viajeros en transito, vigjarotros destinos del pais o residentes
argentinos). Un 67% de estos visitantes, viajo pala permanecer en la ciudad de Buenos
Aires.

Este dato muestra un incremento del 14,86% corecéspal afio 2005 (1.834.203
visitantes).

Del total de visitantes, 295.846 han declaradowigjaron por negocios.

Asistentes a Congresos, Reuniones y Ferias

Durante el afio 2006 se realizaron en la Ciudad un@&s Aires 418 eventos, un 2%
mas que en el afio 2005, mostrando un increment pramedio del 6% en los Ultimos 4
afnos.

El total de visitantes, ya sean de origen argertieatranjero, durante el afio 2006, fue
de 297.453 personas, reflejando un incremento @é&b on respecto a 2005, como se
puede observar en el grafico.

Segun encuestas relevadas, un 59,6% de los vestapta por alojarse en hoteles,
siendo un 25,1% los que optaron por alojarse ealdwtde 3 estrellas y un 29,5% en
hoteles 4 estrellas.

Las proyecciones para la realizacion de eventogstie tipo en Buenos Aires son
alentadoras. Informes sobre la industra de lag&griCongresos en Argentina estiman que
la cantidad de eventos continuara creciendo. Eaiel2007 se organizaron importantes
congresos mundiales, como el de Dermatologia cdOQ&sistentes, y para el afio 2008 se
esta organizando el Congreso Mundial de Cardioj@gia un nimero de asistentes cercano
a 20.000.



Relacién Crecimiento del PBI — Actividad Hotelera

Resulta evidente que la devaluacion del Peso angeatpartir del afio 2002 ha sido un
impulsor clave en el crecimiento del turismo naaloe internacional en el paika
devaluaciéon aumentd significativamente la compedisid-precio del sector medida en
dolares, y el aumento fue aun mas importante gresios se miden en euros.

La nueva relacion cambiaria resulta atrayente phtarista extranjero, que encuentra
en el pais un destino diferente, sofisticado, dariaexdético, a buenos precios.

Asimismo, el turismo nacional en la Ciudad de BiseAoes ha resultado beneficiado
dado que turistas del interior del pais optan pajarvdentro del territorio nacional, a partir
de que los viajes al exterior resultaron encaracmw esta nueva paridad del Peso — Dolar.

Sin embargo, no seria ldgico plantear a este heschrm el Unico factor determinante.
La recuperacion econdémica del pais ha tomado urelpppeponderante. Afecta
principalmente a la poblacién local, que cuenta ocmgjores ingresos para destinar a
turismo. Pero ademas establece un escenario n@isiprpara el turismo en general y mas
atrayente para el turista extranjero. La recupérachacroeconémica del pais ha sido
noticia en todo el mundo, y ese dato es positil® laora de evaluar viajes e inversiones
que se realizaran en otro pais.

La actividad hotelera se muestra como dependieatéadmacro, pero con mejor
desempefio que el promedio de la economia. La agaldel sector analizada a partir de
los datos del sistema de cuentas nacionales, rauastcomportamiento asociado al ciclo
econdémico, aunque con un mejor desempefio que ehedio de la economia en
determinados periodos.

Muestra de ello es la relacion que se manifiestiee exh crecimiento del Producto Bruto
Interno y el sector Hoteleria y Gastronomia.

Tasas de crecimiento anuales de PBIly Hoteleriay G astronomia (medidas por
trimestre)
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Es notoria cOmo ambas tasas presentan comportaieimilares a partir de la
devaluacion del Délar a comienzos del 2002.
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Posiblemente, el hecho que la recuperacion em$as tde crecimiento del producto del
rubro Hoteleria y Gastronomia haya sido mas rapidaterior a la recuperacion del PBI es
un indicio que la devaluacion tuvo un impacto n&@sdo en este rubro que en otros de la
economia.

En tanto el sector de la Hoteleria y la Gastronodesarrolle politicas sistémicas de
competitividad tendientes a la mejora continua aedlidad y al mantenimiento de la
competitividad-precio que le permitan aprovechareedente despertar turistico de la
Argentina, su crecimiento podra ser aun mayor p¢mglo. La diferencia entre desarrollar
o no desarrollar estas politicas puede ser suatanci

Andlisis de la oferta hotelera

De acuerdo a la normativa vigente (Ordenanza 3@B036surge en el Informe Anual
de Alojamientos Turisticos de la Ciudad de BuendesAla oferta de alojamientos
turisticos segun las diferentes categorizaciones.

Establecimientos Plazas

2005 2006 2005 2006
1 Estrella 24 25 1 Estrella 1903 1877
2 Estrellas 43 46 2 Estrellas 4177 4353
3 Estrellas 44 43 3 Estrellas 6809 6629
4 Estrellas 54 52 4 Estrellas 12179 12018
5 Estrellas 17 17 5 Estrellas 8155 8155
Total 182 183 Total 33223 33032

Habitaciones

2005 2006
1 Estrella 902 874
2 Estrellas 2100 2199
3 Estrellas 3188 3106
4 Estrellas 5863 5771
5 Estrellas 4087 4087
Total 16140 16037

En cuanto a la distribucién geogréafica de los dstainientos, el 32,8% se encuentran
en el barrio de San Nicolas (microcent@stacandose los de 3 y 4 estrellas. El segundo
barrio de mayor concentracion hotelera es Retim wo 19 % con mayor presencia de
hoteles de 5 estrellas seguido de Balvanera (%¥,2on predominancia en hoteles de 3
estrellas.

Por lo tanto, en el barrio de San Nicolas, donder&sibicado el hotel, hay 16 hoteles 3
Estrellas y 26 hoteles 4 Estrellas.

Analizando la evolucion de la oferta, que ha sidsi aula en los ultimos afios, y dado
el aumento en la demanda hotelera, podemos entehger qué de la creciente tasa de
ocupacion de habitaciones, la cual se encuentrgi@s muy altos sobre todo en el
microcentro, y podemos concluir que a pesar derhalmaentado la demanda, no aumenta
la oferta, posiblemente por la existencia de dtaseras de entrada al sector.
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b) Precios

A continuacion se presenta una serie historicaréeigs de hoteles de 3 estrellas en la
Ciudad de Buenos Aires.

A partir de la misma, es posible dar cuenta de wmeato progresivo que se ha
registrado durante los ultimos afios en la tarifanradio de este tipo de establecimiento
hotelero, acompafando el aumento de precios gasatas que se desarrolla en el pais, y
por encima adn del aumento del indice de Preci@asumidor.

Es asi como se puede deducir que las tarifasenasedependen mas del nivel de
precios y costos internos, que de una tarifa iatgamal.

Tarifa Promedio Hoteles 3 Estrellas - Ciudad de Bue  nos Aires
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Tarifas en Délares sin VA de habitacion estandar doble con bafio

De hecho, un costo preponderante de los estabkdiosi hoteleros es el costo de la
mano de obra, cuyo salario ha registrado periodicosentos en los Convenios Colectivos
de Trabajo (Convenio 389/04 entre Federacion ErapeedHotelera Gastrondmica y la
Union de Trabajadores del Turismo, Hoteleros y @asimicos, ha registrado aumentos en
un promedio del 20% en el udltima afio para las elifers categorias en la Ciudad de
Buenos Aires).

Otro indicio de que las tarifas hoteleras depenués de la economia local que de
tarifas internacionales es que hoteles de una mtswl@na y una misma categoria, suelen
tener tarifas muy diferentes de acuerdo al paisidad en la que se encuentren, y en base
al nivel de precios y paridad cambiaria de aquel.
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También es probable que el aumento de preciosejha slado en los ultimo afios sea
en parte producto del aumento en las tasas de céuphaotelera y el no aumento en la
oferta hotelera en la ciudad (mayor demanda, simeato de oferta).

El promedio de tarifas en la ciudad para hoteles3 destrellas es USD 47,90 sin
impuestos para el mes de Julio de 2007, ultimo eoesestadisticas oficiales. Segun un
analisis llevado a cabo, el promedio en la zonandetocentro (barrio San Nicolas) es
desde un 15% mas alto que el promedio generajando tarifas entre USD 55.- y USD
65.- por habitacion doble con bafio privado.

¢,Como se determinan los precios de un hotel nuevo?

Los precios en hoteleria estan divididos seguncédegorias de los hoteles. A mas
estrellas, mas servicios, y a mas servicios, ntasalla tarifa que se cobra.

Pero no solo la categoria del hotel o los servigiges se prestan determinan el precio a
cobrar. Otro factor importante en la determinadéruna tarifa hotelera es la ubicacion del
hotel y su cercania a centros turisticos y el acdedos medios de transporte.

Es por ello que para analizar el rango de tarifakag que trabajard un hotel nuevo, es
preciso conocer el promedio y el rango de precias s manejan en hoteles de similares
caracteristicas y similar ubicacion.

A partir de ello, el hotel podra analizar en quétpwypuede establecer sus propias tarifas
dentro de dicho rango, de acuerdo a sus metasieras y econdmicas.

En la actualidad, existe una metodologia conoomaoc‘'Revenue Manageménmuy
utilizada a nivel mundial para la determinaciontdefas de establecimientos hoteleros.
Esta metodologia, la cual es apoyada por sistenfasmaticos, tiene como objetivo
maximizar los ingresos del hotel tomando ventajadifierentes tarifas de acuerdo a la
demanda de ocupacion en cada momento dado. En patalsras, significa ajustar las
tarifas y la cantidad de habitaciones disponibaalierdo a la demanda de cuartos.

Estos ajustes de tarifas dependen generalmenteasdgebervas en un momento
determinado, de informacidn historica, proyeccioryegor qué no, del buen instinto de la
gerencia.

Existen herramientas informaticas de apoyo a laatden decisiones que suministran
informacién sobre el rendimiento y previsiones sdardemanda con el objetivo clave del
“Revenue Managemént optimizar los ingresos de cada habitacion disiple en cada
momento.

Dada esta nueva corriente adoptada para la detsidinde tarifas, podemos entender
por qué existen para un hotel, diferentes tarifasaduerdo a diversos segmentos de
mercado, asi como diferentes tarifas en cada pedeldano.

Es imprescindible entonces para un desarrollo éiaeh la hora de definir los precios
gue cobrard a sus clientes, tener en claro qué&ipnsiomara de acuerdo al rango de
precios del mercado para hoteles similares, asbaom estrategia de tarifas que permita
optimizar los ingresos de acuerdo a tarifas maseentes segun el indice de ocupacion
de habitaciones, entre otras variables.

En cuanto a qué posicién ocupara en el rango desetarifas del mercado de hoteles
de igual categoria, es importante destacar que noso® estudios han revelado que ante
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tasas de ocupacion altas (mayores al 70%), deérifas por debajo del promedio o de la
competencia puede tener un efecto negativo sobotatlde ingresos del establecimiento.

Esto se debe a que altas tasas de ocupacion calabim®dn demandas turisticas
generalmente inelasticas, provocan que el aumeatbatbitaciones alquiladas por una
reduccién en el precio, no compense la pérdidagieesos que generan los descuentos en
tarifas.

c) Barreras de entrada / salida

La oferta de hoteles 3 estrellas en el microcemrpermanecido estable en los Ultimos
afos. En el barrio de San Nicolas, como se menotonanteriormente, existen en la
actualidad 16 hoteles de esta categoria y 26 Isafeld estrellas.

Las tasas de ocupacién hotelera han crecido aesidggitimos para la inversion hotelera
(tasas de ocupacion superiores al 60%-65% sondarasias aptas para una inversion de
bajo o moderado riesgo), el flujo de visitanteshmentado, sin haber aumentado la oferta.
Esto se debe principalmente a las barreras dedantiel sector, y a que, dado el nivel de
tarifas hoteleras, el negocio puede resultar pasibhte poco atractivo si se lo evalla
exclusivamente desde el punto de vista operativa. &lternativa de inversion en hoteleria
puede ser apostar a la revalorizacion del terreomprar un hotel, obtener resultados
operativos moderados y esperar a la venta del iblmyra realizar la mayor parte de la
ganancia.

Barreras de entrada

» Dificultad, en el microcentro portefio, para consegumuebles aptos para el
desarrollo de emprendimientos hoteleros.

» Alto costo de los inmuebles y activos fijos.

* Inversiones inmobiliarias en la construccion tiendeenfocarse en negocios del
tipo oficinas o viviendas.

Barreras de salida

Este es un sector que no presenta importantegémade salida.

Los hoteles tienen un valor de reemplazo, dadoetjaetivo subyacente suele tener un
uso alternativo con inversion relativamente baga ggemplo, convertir el hotel a unidades
residenciales u oficinas, o en el peor de los casaslizacion del terreno).

1.3 Andlisis de Fortalezas / Oportunidades / Delilades / Amenazas

Fortalezas
= Ubicacion estratégica en microcentro portefio, emddcse encuentran las tasas de

ocupacion hotelera mas altas del pais.

= Edificio con fachada antigua, pero reciclado y estilo moderno y minimalista en
el interior, caracteristicas muy apreciadas erctaadidad por el turismo, y poco comun en
el nivel de hoteleria de 3 estrellas.

Debilidades
=  Poco conocimiento del mercado.

14



= Bajo nivel de popularidad, al no pertenecer el lhateadenas internacionales de
alojamientos.

Oportunidades
=  Crecimiento sostenido de la economia.

= Aumento del tipo de cambio real que mejora la cditipiead precio del sector
turistico.

= Buen desempefio de Argentina como atraccion tuaiatiwivel internacional.

= Crecimiento a nivel nacional en la organizaciéredentos internacionales.

Amenazas

» Estancamiento de la economia y desaceleracion ere@miento del PBI, indice
altamente relacionado con la demanda turistica.

= Cambios en la politica econdmica con respect@alde cambio, cuya apreciacion
puede afectar negativamente al sector turismo.

1.4 ldentificacién de las variables clave

Las variables clave del proyecto son la tasa dpaman hotelera y las tarifas de las
habitaciones, las cuales estan relacionadas ctinjelde turistas y viajeros de negocios
gue llegara al pais durante la vida del hotel,@j8a vez se relaciona estrechamente con la
competitividad precio y el bienestar de la economia

Hablar de competitividad de precio no significaasoénte la cotizacion del dolar
nominal. El valor real del dolar es clave para @s&cado, razon por la cual el nivel de
precios y salarios es determinante.

Las variables sobre las cuales el hotel tiene anoctontrol no son muchas y se
relacionan con las estrategias de ventas, fidéfimade la clientela y diferenciacion
respecto de la competencia. También posee corgbok da tarifa a facturar, dentro de
determinado rango existente en el mercado. Lategieadel “Revenue Management” es
una herramienta que de ser bien aplicada, puedgamamesultados muy satisfactorios,
optimizando el nivel de ingresos de establecimiento

Las variables fuera del alcance del Hotel seriacatdgidad de turistas en la ciudad de
Buenos Aires, que a su vez depende de variablee@mmnomicas como la variacion del
tipo de cambio, inflacién, acuerdo salariales, hgeneral de la economia o impactos de
nivel internacional (guerras, atentados, etc).

a) Tarifa

Ya se hizo mencién a como se determinan las tadéasin nuevo emprendimiento
hotelero. La tendencia indica que la tarifa puedeayv dia a dia, de acuerdo al nivel de
ocupacion del hotel y la busqueda de la tarifangg@por habitacion ocupada.

De todas formas es posible hablar de promedio®l Emes de Julio 2007, ultimo mes
con datos oficiales, la tarifas promedio de hoteles3 estrellas en la zona céntrica de
Buenos Aires se ubicaban en el rango de USD 33S[260.-

En este esquema se manejara la tarifa promedibodell para el primer afio, sumando
un porcentaje cercano al 15% por la comision a @ggerde viaje en habitaciones que se
contratan a traves es éstas y no directamentel ¢trtiet.
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Se estima que el 50% de los huéspedes llegaranéstde agencias de viajes, mientras
gue un 44% seran huéspedes corporativos, es gecgpnas que llegan a la ciudad por
negocios y congresos y cuyas tarifas son acorddidastamente por las empresas con el
hotel. El 6% restante corresponde a personas gpeesentan espontaneamente en el hotel
(segmento Walk-in"), asi como empleados de aerolineas aéreas Hergo.

b) Tasa de Ocupacion

La tasa de ocupacion de hoteles de similares eaistatas en el centro portefio se
encuentran en la actualidad en un rango del 70856%. Estas tasas son comunmente
aceptadas como buenas a muy buenas para el desedgen establecimiento hotelero. Si
bien la misma depende en gran medida de factoesqestan al alcance del manejo del
hotel, si se puede lograr mejorar la ocupacionrdet¢ este rango a través de buenas
politicas comerciales de fidelizacién de clienté$erenciacion con hoteles similares y
buen desempefio en el desarrollo d#Venue Managemént

b) Costos

En cuanto a los costos, se parte de un costo \angtlitario por habitacion de USD
10.- diarios. Esto incluye el costo de los insumnie@dos bafios, frigobar, desayuno y costos
diarios de roturas y reemplazos.

También se calculan costos variables de comera@adin, que se refiere
especificamente a la comision que se otorga agkxscaas de viaje. La comision promedio
se calcula en un 15% sobre la tarifa que se estalpara agencias. El 50% de los
huéspedes se estima contrataran al hotel a travégeshcias.

En hoteleria, sin embargo, la mayor parte de dssos son fijos. Entre los mismos, los
de mayor incidencia son los sueldos del persorad.dalarios que se planea abonar a los
empleados son los exhibidos en la primer partestietebajo.

2- PROYECCION Y EVALUACION

Se establecen para el analisis tres escenarioso@etactomicos excluyentes, en los
cuales se define un conjunto valores de varialdesontrolables y su proyeccion.

Las variables macroecondémicas que se proyectastes escenarios son la evolucion
del PBI, el tipo de cambio Peso — Dolar, los nisete los indices de precios tanto
minorista como mayorista (IPC e IPM), asi comovalecion de los salarios y las tasas de
interés.

2.1 Premisas y supuestos del caso. “Caso Base”

a) Supuestos macroecon0micos

El escenario base es aquel de mayor probabilidadcdeencia. En este analisis, el
escenario macroecondémico base que se adopta escah{@nto Equilibrado, en funcion de
una tendencia actual pero que supone una tasapbgegaconstante de crecimiento, un
contexto macroecondmico calmo, sin crisis o soliesa
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Se prevé el mantenimiento de un tipo de cambio e, aunque levemente
decreciente en el tiempo via inflacion, la cualmsmtiene en niveles altos pero controlada.
El Estado mantiene una disciplina fiscal, y sestegiuna desaceleracion del crecimiento
del PBI, que converge a un ritmo sostenible.

Las variables macroeconomicas presentan la siguemiucion:

> El PBI crece al 6% el primer afo, luego al 5%, parpartir del cuarto afio
crecer atasas entre 3,5% y 4%.

> El tipo de cambio nominal aumenta entre 4% y 5%plasieros tres afnos, para
luego crecer a un promedio de 3% anual.

> EI IPC va disminuyendo de las altas tasas de vénague presenta en la
actualidad, partiendo de un nivel del 15% a un 8Uahen el cuarto afo, para
establecerse en niveles mas controlables del 4 péftia del afio nueve. El IPM
registra un comportamiento similar, aunque en toegros afios el aumento del
indice es menor que el IPC.

> Los salarios pasan de un aumento anual del 18% alaa del 15% en el
segundo afio, 12% en el tercero, 10% en el cuartoego 8% en el quinto
periodo, para continuar a partir del periodo nueresna tasa de aumento del
5% anual.

> El tipo de cambio real, dados estos indices deasién de las variables
macroeconOmicas y un indice de precios al consuneiddEstados Unidos que
aumenta anualmente a una tasa levemente supefi%h, ale estima en el primer
aflo en un valor apenas por encima de 3 $/USD, goluegistra una
disminucion gradual del 4,5% el primer afio, 2,5%sefundo afio, 2,6% el
tercero, para luego estabilizarse a partir deltgyderiodo en un valor cercano a
2,80 $/USD.

b) Proyeccion de las variables clave

Se identifican a su vez diferentes escenarios e@cn@domicos del proyecto, en funcion
de las variables clave que se han podido identjfieaalas cuales se les asigna una
probabilidad de ocurrencia en funcién del desemplefibiotel en el manejo de las mismas.
Estos escenarios se dan independientemente declexsagios macroeconomicos.

Los escenarios “micro” para las variables Tasa @eacion y Tarifa por habitacion
son los siguientes:

Escenarios ESCENARIOS
Muy Malo | Malo [Aceptable | Bueno  Niuy Bueno
Premisas 1 2 3 4 5

Habitaciones ocupadas 65,00% 70,00% 75,00% 80,00% 85,00%) 75,0099
Probabilidad asignada 0,05 0,25 0,40 0,25 0,05 100%
Tarifa por habitacién doble en USD 55,0 58,0 62,0 66,0 68,0 62,0
Probabilidad asignada 0,05 0,25 0,40 0,25 0,05 1,00

Una tasa de ocupacion del 75% es una tasa acegdtatds las condiciones actuales del
mercado, siendo ésta una tasa levemente infermoaiedio del sector en la zona donde se
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ubicara el hotel. El hotel podria alcanzar bajortasmas condiciones tasas mas altas si
desarrolla una eficaz politica de ventas y estrasede fidelizacion de clientes, asi como un
servicio que lo distinga de hoteles de similaregaataristicas. Si por el contrario, el hotel

no logra desarrollar politicas tendientes a codaolia demanda, la tasa de ocupacién
podria ser menor.

El rango de tarifas de USD 55.- a USD 68 es eloaujual de hoteles 3 estrellas en el
centro portefio. Las posibilidades del hotel en ssttido estan relacionadas con lograr una
tarifa promedio superior a USD 62.- con una efizaplementacion de la metodologia
descripta anteriormente, eéRévenue Manageménapuntando a maximizar la tarifa por
habitacion disponible en cada momento dado. Brindaservicio diferencial, que apunte a
satisfacer necesidades del tipo de turista quogeaen el hotel, especialmente focalizada
al turista de negocios, posibilitara al hotel ukdeaen la franja superior en este rango de
precios.

Se opta para los niveles iniciales de las mismaslqm valores esperados de los
escenario “micro” anteriormente planteados, sidadasa de ocupacion inicial del 75% y
la tarifa promedio USD 62.-

Proyeccion

Ya habiendo proyectado las variables macroecon&@nisa debe proyectar el
comportamiento de las variables “micro” a partilaemismas.

Como se menciond a lo largo del presente estudjpactan fuertemente en las tasas de
ocupacion hoteleras el tipo de cambio real y lduwmion del PBI.

Para registrar este impacto en la proyeccion deesiable, se utiliza un esquema de
escalas, en las cuales a diferentes escalas denier@o del PBI y de valor del tipo de
cambio real (TCR), se proyectan diferentes nivelegasa de ocupacion del hotel. Las
escalas se reflejan a continuacion:

PBI Tasa Ocupacion TCR Tasa Ocupacion
6,0% 90% 3,6 85%
5,0% 85% 3,3 80%
4,0% 80% 3,2 78%
3,0% 75,00% 3,0 75,00%
2,0% 70% 29 72,5%
1,0% 65% 2,7 70%
0,0% 60% 25 68%

A medida que aumenta el crecimiento del PBI o queemta el tipo de cambio real (se
deprecia el Peso en términos reales), la tasausoidn hotelera aumentara. Esto se debe
a que un aumento mayor en el PBI significa un maweel de actividad, que favorece
tanto al aumento de los viajes de negocios, contaresimo nacional en general (mayor
cantidad de turistas de origen nacional). A su vda,una imagen positiva en el mundo
exterior, factor relevante para el turismo de ma@sarrollados hacia paises en desarrollo.
Por otro lado, el aumento del tipo de cambio reamehmas competitiva a la economia en
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términos de paridad internacional, generando uromi&yjo de turistas del exterior hacia el
pais, incentivados por una paridad cambiaria gsibdmeficia.

Estos esquemas parten de una tasa de ocupaciderhatel 75%, resultante del valor
esperado de los 5 escenarios microeconomicos diados en el punto anterior.

Para el calculo del tipo de cambio real (TCR), @mara la proyeccion del tipo de
cambio nominal e indices de precios al consumikRC Argentina y CPI EE.UU) de cada
escenario macroeconémico.

Por ultimo, para arribar a una Unica tasa de oédpase deben ponderar las tasas
resultantes de ambos esquemas (PBly TCR) en imé&asa promedio.

Esta ponderacion surge del andlisis y estimaciéta @@mposicion de la totalidad de
huéspedes a alojarse segun su origen.

Si todos los huéspedes fueran de origen argerdlnmpacto del tipo de cambio real
sobre la tasa de ocupacion seria menor que el tmpdel crecimiento del PBI.
Simplemente se podria decir que ante un tipo debicameal alto, al ser el pais mas
competitivo en términos de precios internacionasesja mas dificil para el turista de
origen argentino viajar al exterior, por lo quecerel turismo a nivel nacional. Sin embargo
esto no tendria mayor envergadura si no existiei@ecimiento real en el PBI.

Del mismo modo, si los turistas fueran de origgrrimacional, entonces la evolucion
del tipo de cambio real seria una variable magmétante, por encima del crecimiento del
PBI.

Como se ha mencionado anteriormente, el hotel &enolr importante flujo de
huéspedes corporativos (44% de la ocupacion t@ehtro de este segmento, se prevé que
el 65% sera de origen nacional (asistentes a csogng convenciones, empresarios con
negocios en la capital, empleados de firmas cosepa en el interior que viajan a Buenos
Aires).

Las proporciones de turistas de negocios segueniasestas de ocupacion hotelera de
la ciudad e informes de turismo, muestran que &b 6@ los turistas de negocios en la
ciudad son de origen argentino. Sin embargo, se @elmtemplar que los turistas de
negocios del exterior suelen hospedarse en su magor hoteles de 4 a 5 estrellas,
mientras que los de origen nacional en hoteles ye &strellas. Esto es ratificado por el
Informe de Turismo Internacional Afio 2006 elaborpdola Subsecretaria de Turismo de
la Ciudad de Buenos Aires, en el cual se informa gu40% de los turistas de origen
extranjero eligen por hospedarse en hoteles dgardés 4 y 5 estrellas, mientras que solo
el 26,7% lo hace en hoteles de categoria 3 estr@ltaenor.

Del segmento de agencias de turismo y segmentk-wal(56% del total), se estima
gue la proporcion de turistas segun su origen serd5% turistas argentinos y 55% del
exterior. Si bien el nimero de turistas en la aiuda dividen casi en partes iguales entre
turistas argentinos o extranjeros, se debe congerepleste caso que los turistas argentinos
eligen hospedarse en diferentes sectores de ladiiuchientras que los extranjeros
privilegian los barrios céntricos.

De este analisis, surge que el 54% de los huésped@®s de origen nacional, mientras
gue el 46% de origen extranjero.

A partir de estos supuestos, la ponderacion dada tle ocupacion por niveles de
crecimiento del PBI sera del 54%, mientras quasa en funciéon del tipo de cambio real se
ponderara al 46%, para asi obtener una tasa de@onpinica dadas estas dos variables
macroeconomicas.
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Para la proyeccion de la tarifa del hotel, se ténmo parametro la evolucion del
Indice de Precios al consumidor, variando la taifagual proporcion que éste.

Para proyectar los costos, se utilizara la varradiél IPC para el calculo de los costos
variables por habitacion, y para los sueldos dedqmal, la proyeccion anual de aumentos
generales de salarios.

c¢) Evaluacion Econdémica Financiera

Para valuar el proyecto se fija un horizonte dafds, estableciendo a partir del afio 16
una renta permanente basada en la normalizacidredetash flowsin tasa de crecimiento
ya que no se proyecta reinvertir en el hotel su@smerezcan ser apreciadas para ampliar
capacidad o incorporar otros servicios.

Para actualizar los flujos futuros y arribar alovallel proyecto, se determina una tasa
de descuento que corresponde al costo del capayaiop La misma se basa en el modelo de
CAPM (Capital Asset Pricing Modglen una versién que se ajusta para su utilizagiion
paises emergentes (Metodologia Credit SuisseBastbn).

La formula es la siguiente:

Ke=Ri+B* (Prysa) * a* K
Donde:

» Ke Costo esperado del Equity

» R Tasa libre de riesgo (bono soberano) local = BAUY Riesgo Pais

= [3: Se utiliza beta comparable del sector hotele@h,Extraida de la base de
Betas por sector publicada en el sitio de IntedeetAswath Damodaran
(www.damodaran.cojm

* Prsa Prima de riesgo en USA (retorno anual exigidorsda tasa libre de
riesgo).

» qa: Coeficiente de variacion en el mercado localdido por de coeficiente
de variacion USA.

» K: Factor de ajuste por interdependencia entre Rély‘Equity Risk
Premium” (Pgsa).

Costo del Capital Propio
Rendimiento Bono Arg. 8,50%
B Unlevered 0,65
Risk Premium USA 5,0%
Coeficiente de variacion Argentina 2,54
Coeficiente de variacion USA 2,24
Factor de Correccion 0,86
Re (D/E =0) 11,7%

Dada la tasa de descuento 11,7%, el proyecto alwsjasiguientes valores en este
escenario base:

VAN (en miles) USD 646
TIR 22,40%
TIRM 16,21%
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En este mismo escenario, se muestran los difereotales que arroja el valor del

proyecto de acuerdo a los diferentes escenaritessdariables(tasa de ocupacion y tarifa)
anteriormente detallados.

EscenarioCrecimiento Equilibrado (Valores en M USD)
Tarifa por habitacién dobl
Escenariosmicro 1 2 3 4 5 6
1 -214 -41 189 419 534 187
2 -15 172 419 667 791 416
Tasa de Ocupaciop 3 184 384 649 915 1048 646
4 383 596 879 1163 1305 876
5 582 808 1109 1411 1562 1106
6 184 384 649 915 1048 646
Valor Maximo: 1562 Valor Minimo: -214

Se observa que el valor maximo en este escenadme@ndmico que puede alcanzar
el proyecto es de USD 1.561 mil, bajo los supuedéoalcanzar las dos variables clave su
mejor escenario. El valor minimo negativo es de 23® mil, que ocurre en el caso de que
las dos variables se ubiquen en su peor escemautt&neamente.

Se puede observar a su vez que el valor del pmyestnegativo solo en tres
combinaciones de escenarios, siendo positivo esstas demas combinaciones, y que el
valor parece ser sensible de manera similar a andables: esto es, ambas presentan en
cada escenario valores similares, dado un escethail® segunda variable. Al final de este
trabajo se realiza un analisis de sensibilidadsliasevariables en detalle, para analizar su
impacto en el valor del proyecto.

En el siguiente cuadro se detallan los valores tuma el proyecto en los tres

escenarios macroeconémicos, manteniendo los vadsperados de las variables micro en
los escenarios micro.

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO

1. .
2. INVERSION | 3. CRISIS Valor
CRECIMIENTO
EQUILIBRADO INSUFICIENTE| CAMBIARIA | Esperado
Probabilidad 50% 40% 10% 100%
Escenario 1 2 3
Valor (en M USD)| 646 | 589 [ 630 | 622 |
Tasa de Ocupacion 75,00%
Tarifa por habitacion doble USD 62

El valor esperado del proyecto ponderando los 8resos es USD 646 mil, un 4%
por debajo del valor del proyecto en el escenaaseb
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2.2 Analisis de escenarios alternativos
a) Escenario alternativo: Inversion Insuficiente

En este escenario, con probabilidad de ocurreredid@%, la inversion privada resulta
insuficiente, mientras el Estado sigue estimuldaddemanda y busca sustituir sin éxito la
inversion privada. Los ajustes se producen viaiggegenerando una mayor inflacién,
mayor aumento de salarios, una apreciacion deld#gpocambio real y aumento de las tasas
de interés. El crecimiento se desacelera y se@stas primeros afos.

Partiendo de las mismas variables microeconémitadas para el caso base, con los
mMismos supuestos para su valuar su proyecciémogdgto arroja los siguientes valores:

VAN (en miles) USD 589
TIR 20,92%
TIRM 15,87%

Asi como en el caso base, se detallan los difesevatidres que alcanza el proyecto en
este escenario macroecondémico dados diferentesaggrsmicro de las variables clave.

En este caso, el proyecto toma un valor maximo &® W.557 mil y un minimo
negativo de USD 314 mil. Si bien el proyecto torakokes inferiores al caso base, también
en este escenario sOlo aparecen valores negatoloses las tres combinaciones de
escenarios mas pobres, siendo en el resto dedesa®s todos los valores positivos.

Escenariolnversion Insuficiente (Valores en M USD)
Tarifa por habitacién dobl
Escenariosmicro 1 2 3 4 5 6
1 -314 -141 89 319 434 86
2 -96 91 341 590 715 338
Tasa de Ocupacioh 3 122 324 592 861 996 589
4 339 555 844 1132 1277 840
5 556 787 1095 1403 1558 1091
6 122 324 592 861 996 589
Valor Maximo: 155¢ Valor Minimo: -314

b) Escenario alternativo: Crisis Cambiaria

En este escenario, con 10% de probabilidad de exttig, las politicas publicas son
inconsistentes, habiendo un estimulo a la demapela falta de disciplina fiscal. Se
registra un alza considerable en las tasas deegtekiste una corrida contra el Peso y un
alza importante en el tipo de cambio nominal, le genera una depreciacion del tipo de
cambio real significativa, aun habiendo aceleraanflacionaria. Cae el PBI y aumenta el
riesgo pais.

VAN (en miles) USD 630
TIR 20,77%
TIRM 16,12%
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Partiendo de las mismas variables micro de losnesices anteriores, los valores que
toma el proyecto son los siguientes:

Las conclusiones para el andlisis de los diferevaéses que puede tomar el proyecto
en este escenario dados los distintos escenaiim® son similares a los dos escenarios
macro anteriores. El valor maximo es en este caso U8B91mil y el minimo negativo
USD 134 mil, mostrando sin embargo sélo un caseatt negativo y una amplitud menor
que el resto de los escenarios entre el valor m@ayisli minimo.

EscenarioCrisis Cambiaria (Valores en M USD)
Tarifa por habitacién dobl
Escenariosmicro 1 2 3 4 5 6
1 -134 21 226 431 534 224
2 43 209 430 650 760 427
Tasa de Ocupacioh 3 219 397 633 869 986 630
4 395 585 836 1087 1213 833
5 571 771 1038 1305 1439 1035
6 219 397 633 869 986 630
Valor Maximo: 143¢ Valor Minimo: -134

c) Analisis de los resultados en los diferentesoemarios

No hay una alta dispersion en los resultados de3l@scenarios, siendo el desvio
estandar casi el 5% del valor esperado ponderdgualecto.

El escenario base, Crecimiento Equilibrado, esuel groja el mayor valor esperado
para el proyecto. Luego, es el escenario Crisisbiam en donde el proyecto alcanza su
segundo mayor valor, por encima del escenario smennsuficiente.

Esto se corresponde a la proyeccion de las vasi@ndos diferentes escenarios: en el
caso base el PBI continua creciendo, la inflacién nsantiene alta pero a valores
controlables, y el tipo de cambio real se apremiamente, para mantenerse luego estable a
un valor competitivo cercano a los 2,80 $/USD. Eesieenario es por lo tanto el que mejor
combinacion de variables presenta para el hotd?Bélcreciendo mantiene un buen nivel
de turistas nacionales, y el tipo de cambio es @mpetitivo para atraer turistas del
exterior. El aumento generalizado de precios yisalano llega a impactar fuertemente en
el margen, con una tarifa que a la vez aumeni&na del crecimiento del IPC.

En el escenario de crisis cambiaria, si bien esseénario que en los primeros afos
registra una caida del PBI, el valor del proyeci@ae demasiado con respecto al caso base
dado que la crisis cambiaria genera una depreaa®btipo de cambio real que hace mas
competitivo al pais en cuanto a precios internadas) sobre todo para el sector turismo.

El escenario de inversion insuficiente da el vahds bajo de los tres para el proyecto.
La aceleracion de la inflaciéon (la mayor de loss tescenarios), genera una marcada
apreciacion del tipo de cambio real, y si bien Bl Ro cae, si desacelera su crecimiento,
con lo cual no puede compensar la caida de la d#anarternacional causada por la
pérdida de competitividad de precios internacioAaku vez, el aumento de salarios (en
términos de ddlares), que también es mayor queo®rotros escenarios, disminuye el
margen de utilidad del hotel.
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3. INFORME FINAL

3.1 Andlisis de Sensibilidad y Riesgo

En esta seccion se efectia un analisis de sedaibitie la tasa de descuento y de las
variables clave del proyecto en el escenario &ssimiento Equilibrado.

Se muestra en los gréficos los diferentes valanestgma el proyecto dada la variacion
de cada una de las variables, manteniendo fijeestd.

VAN: Sensibilidad Tasa de Descuento

1219

Tasa de Descuento

Si la tasa de descuento fuese del 12,7%, 1% madgdiaaa resultante en este estudio, el
valor del proyecto creceria un 18%, a un valor &U62 mil.

Si la tasa del descuento fuera 1% mas baja quélileada en los célculos, es decir,
10,7%, el valor del proyecto seria 15% mas bajajrevalor de USD 548 mil.

Esto demuestra que el proyecto es considerablersengible a la tasa de interés. Aln
asi, en escenarios de tasas muy altas, cercaB@%oakl valor del proyecto continda siendo
positivo.

Al sensibilizar las dos variables criticas los teglos son similares, y esto confirma
por qué son éstas las variables criticas. En awdmss el proyecto es altamente sensible a
estas variables.

El estudio de elasticidad da como resultado quelelr del proyecto es mas sensible a
la tarifa por habitacion que a la tasa de ocupadidnelasticidad arco en funcion de la
tarifa es 6,37, mientras que en funcion de ladasacupacion es 5,34.

De todas maneras es posible ver en el grafico qnecan tarifas bajas, incluso mas
bajas que las consideradas en este estudio, el dell@royecto continua siendo positivo.
Algo similar ocurre con la tasa de ocupacion, que situandose en un promedio de 65%,
el valor del proyecto es cercano a los USD 187 mil.
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VAN: Sensibilidad Tasa de Ocupacion
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3.2 Estrategia de Financiamiento

26

El proyecto es llevado a cabo por tres socios,denlos cuales es el duefio del inmueble
a reciclar, quien aporta dicho bien como parteadmversion inicial (USD 400 mil). Los
otros dos socios aportaran los fondos necesariasrestaurar y renovar el edificio y poder
poner al hotel en marcha (USD 262 mil).

Dado este contexto, no esta planificado tomar @izniento externo para llevar
adelante el emprendimiento, en especial, porqusdo®s consideran que las sumas que
realmente deben desembolsar no lo ameritan.




Sin embargo, se puede hacer un analisis del valoprdyecto si por lo contrario se
tomara deuda para realizar la obra.

El monto a considerar se ajusta al indice de erauwigthto promedio que figura en el
sitio de Damodaranwww.damodaran.cojnpara la industria hotelera (cerca del 25% del
valor de mercado de los activos).

La deuda estructural a tomar seria de USD 330comil,un plazo de 4 afos. El valor del
proyecto aumentaria por el ahorro fiscal (escudcaf) en USD 63 mil, para llegar a un
total de USD 709 mil.

3.3 Conclusiones y Recomendaciones

El proyecto de inversion se analiz6 de acuerdoea #scenarios macroeconomicos
diferentes proyectados para el pais.

Bajo condiciones de crecimiento estable, tasa fl&cidn a niveles controlables y un
tipo de cambio real alto, condiciones que se cenaidlas mas probables conforme el
comportamiento observado de las variables, el ptoyaroja, para una inversion inicial de
USD 662 mil, un VAN esperado de USD 646 mil y uRA® de 22,4% y una TIR
modificada de 16,2%.

En este contexto, el hotel puede alcanzar un vedtor maximo de USD 1.562 mil y un
minimo negativo de USD 214 mil de acuerdo a losrdiftes valores que puedan tomar las
variables clave del proyecto: tasa de ocupaci@rifatde la habitacion.

SoOlo en casos de una ocupacion a un nivel mendi0® combinada con tarifas
cercanas a los USD 55.- netos el valor neto dslgato es negativo. Dadas las condiciones
de este contexto macroeconomico favorable, estligegasolo pueden darse con una
gestion poco eficaz. El valor del proyecto es adtai® sensible a las tasa de ocupacion y la
tarifa, pero en un contexto favorable como el guaveesa el pais, es dificil que dichas
variables puedan presentar una alta volatilidad.

En escenarios menos favorables para la economiay oo contexto de crisis con alza
en el tipo de cambio, 0 uno con desaceleraciderédeimiento y alta inflacion, el proyecto
arroja valores esperados menores pero cercanesealaio base.

El promedio ponderado del valor actual neto dely@cto en los tres escenarios
macroeconomicos es de USD 627 mil, solo 4% mener ejuvalor del escenario mas
esperado y 5,5% mas alto que valor esperado estehariomacromas pesimista para el
proyecto.

Bajo estas condiciones, el hotel se muestra comgrayecto que mantiene resultados
favorables en los distintos contextos econdmicogqutados. Tener una demanda repartida
entre turistas extranjeros y de origen naciongblica que la tasa de ocupacion depende de
mas de una variable macroeconomica, en este cas@a@imiento del PBI y el tipo de
cambio real y sea asi un proyecto que se adaptarandes condiciones de la economia.
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ANEXOS

Hotel 3 Estrellas microcentro

Miles de USD
1 2 3 4 5 3 8 10 12 15
“entas Habitaciones G55 G711 703 700 724 742 7 793 g17 G353
Otros ingresos 33 34 35 35 36 37 39 40 41 43
Total Ventas Brutas 691 704 738 735 760 779 809 833 837 8§95
Regalias o 0 0 0 o o 0 0 o o
Impuesto a los Ingresos Brutos 21 21 22 22 23 23 24 25 26 27
Ingresos Netos 670 683 716 713 737 755 785 808 832 869
(- ) Costo Wble de Produccidn 108 103 114 113 M7 120 124 128 132 133
[ - ) Costo Wble de Comercializacian 47 48 50 a0 a1 53 55 a6 58 B0
Contribucién Marginal 517 528 553 551 569 583 606 624 642 671
Margen de Contribucion % 71.2% T2 T1,2% Ti2% T12% T1.2% I1,2% TL2% 7T1,2% Ti.2%
(- ) Gastos de Planta 261 290 310 328 343 354 372 386 400 423
[ - ) Gastos de Estructura 0 0 0 0 0 (1] 0 0 0 0
(-1 Impuesto a las Transferencias Bancarias 5 5 G 6 3 6 G 6 7 7
[+ Otros Ingresos/ Egresos Operativos 0 0 0 0 0 (1] 0 0 0 0
(- ) Depreciaciones Bienes de Usa 18 19 20 22 24 25 26 29 30 34
- ) Amortizacidn Cargos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[+ Resultado por Exposicidn a la Devaluacidan -1 -1 -1 1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Utilidad Operativa 232 211 216 194 196 197 200 201 204 206
(- 1 Impuesto a las Ganancias Operativo g1 74 76 65 65 B9 70 70 1 72
Util. Operativa despues de Imp. a las Gceias 151 137 141 126 127 128 130 131 133 134
Margen Operativo % 22,5%  20,1%  19,6% 17.7% 17.3% 17,0% 16,6% 16.2%  159% 154%
[ +) Otrog Ingresos/ Egresos Mo Operativos 0 0 0 0 0 1] 0 0 0 0
(-1 Intereses Pagados 0 0 0 ] 0 ] 0 0 0 0
[+ Deduccidn lIGG por Intereses Pagados 0 ] ] ] 0 ] ] ] 0 0
[ +]) Intereses Ganados D 1 3 L&) 7 7 11 16 19 27
(-1 GG por Intereses Ganados 0 ] 1 2 2 3 4 B B 9
(- ) Impuesto a las Ganancias - No Operativo- 0 ] ] ] 0 ] ] ] 0 0

Utilidad Neta 151 138 143 130 132 133 137 141 145 151




CASH FLOW

Hotel 3 Estrellas microcentro

Miles de USD
10 12 15
( +)Utilidad Operativa 232 211 216 194 196 197 200 201 204 206
{- ) Impuesto a las Ganancias Operativo 81 74 76 =] g9 g9 70 70 71 72
{ +) Depreciaciones Bienes de Uso 18 19 20 2 24 2 26 2 Ell 34
{ +) Depreciaciones Cargos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Cash Flow Operativo 169 137 161 148 151 133 136 160 163 168
{- ) Inversidn Fija 663 0 0 0 6 2 0 0 32 0 28
{- ) Inwersidn en Cargos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{- ) Imversidn en Capital de Trabajo 39 12 2 2 -1 2 1 1 1 1 1
Cash Flow Operativo Neto 701 157 158 159 143 126 152 155 127 162 139
{ +] Otros Ingresos / Egresos Mo Operativos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{- ) Impuesto a las Ganancias No Operativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 701 137 138 139 143 126 132 135 127 162 139
{ +) Toma Fondos Deuda Estructural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{- ) Servicio Principal Deuda Estructural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{-) Servicio Intereses Deuda Estructural 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{ +) Deduccidn GG por Intereses Pagados 0 0 0 0 0 0 5 5 5 g8
[ +] Aporte de Capital 701 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
{-) Pago de Dividendos 143 131 135 123 125 126 130 134 137 144
{ +) Colocaciones (Toma de Fondos) Corto Plazo 0 14 24 2 23 5 30 35 B 42 21
{ +) Intereses Cobrados(Pagados) Corto Plazo 0 1 3 ) K K 11 16 19 i
{- ) Impuesto a las Ganancias por Intereses Ganados ( Pagados) ] ] 1 2 2 3 4 B B ]
Total Fuente de Financiamiento 701 -157 -158 -159 -143 -126 -152 -155 -127 -162 -139




EVOLUCION PATRIMONIO NETO

Hotel 3 Estrellas microcentro

Miles de USD
0 1 2 3 | 5 6 ] 10 12 15
Capital 701 701 701 701 7m 701 7 701 701 701 70
Reserva Legal 0 g8 14 22 23 * N ) = 83 108
Resultados Mo Asignados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PATRIMONIO NETO 701 709 116 123 29 136 743 156 170 785 801
RESULTADO FINANCIERO
Hotel 3 Estrellas microcentro
Miles de USD
0 1 2 3 4 5 6 8 10 12 15
Tasas de Interés Nominal Anual
Tasa deuda estructural anual en délares 9.0% 95% 10,0% 95% 95% 95% 95% 90% 9.0% 85% 85%
Spread soberana (bps) 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00
Tasa deuda Corto Plazo anual en ddlares 8.7% 9.2% 9.7% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2% 8.7% 8.7% 8.2% 8.2%
Spread duration (bps) 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00 30,00
Tasa Pasiva Colocaciones anual en délares 7 2% T.7% 8.2% 7% 7% Ti% T7% T2% T2% B7% B7%
Spread Activa-Pasiva corto plazo 15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00
EXCEDENTES NO DISTRIBUIDOS
Inicial a 0 14 42 67 91 96 154 226 276 401
Colocacidn (Cancelacidn) 0 14 23 25 23 5 30 35 g 42 21
Intereses Devengados 0 0 1 3 5 7 7 1" 16 19 2
Intereses (Cobrados)Pagados i 0 -1 -3 5 -7 -7 -1 -16 -19 -7
Saldo Excedentes no Distribuidos 0 1 2 67 9 96 126 190 235 318 423
Posicion Deuda Estructural La deuda se supone en ddlares y necesila cargarse cuotas de amortizacion del principal
Inicial i} oo oo oo oo an an an an an an
Endeudamiento 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses Devengados oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo
Servicio de Intereses oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo oo
Servicio del Principal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo Deuda Estructural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




Proyeccion del Negocio
1 2 3 4 5 (] 8 10 12 15

(+) Ventas M U$s 691 704 738 735 760 779 809 833 857 895
“Yentas Locales 658 671 703 700 724 742 771 793 817 853
“entas Otros servicios % 33 34 35 35 36 37 EE 40 4 43

(- J Impuesto a los IIBB M U§s 2 2 2 2 23 23 24 25 ] 7

Ingreso Neto por Ventas 670 683 716 713 737 755 785 808 832 869

(- Costo Variable de Produccidn M U$s 106 108 114 113 "7 120 124 128 132 138

(- ) Costo Variable de Distribucion - 15% comision sobre ventas con comision (47 2%) 47 48 50 a0 51 53 55 56 58 g0

Contribucién a Gastos Fijos M U§s 517 528 553 551 569 583 606 624 642 671

Margen de contribuciin sobre ventas 9% 75% T5% 9% 7% 7% T5% 9% 7% 7%

Proyeccién de Variables

Tasa de Ocupacion de habitaciones 80,40% 76,55% 76,55% T72,70% 72,70% T2,70% 72,70% T72,70% 72,70% 72,70%

# de habitaciones por afio 10271 9779 9779 9287 9287 9287 9287 9287 9287 9287

Tarifa promedio habitacién doble us$/ habitacien 62,0 64,0 68,6 71,9 754 78,0 799 83,0 854 87,9 91,8
Var IPCUSE 3,4% 7, 1% 4 8% 4,9% 3, 4% 2, 4% 1,9% 1,5% 1,5% 1,5%

Costo Marginal por habitacién [ 100 | 103 11 16 122 126 12,9 134 138 142 148

|
PROYECCION DE LA TASA DE OCUPACION

Tasa Ocupacién $0,30% 76,55% 76,55% 72,70% 72,70% 72,70% 72,70% 72,70% 72,10% 72,70%
Poncderacion PEI 54%
Poncerscion TCR 46%
PBI 6,0% 5 0% 4,5% 4.0% 8% 3T% 3,5% 3,5% 3 5% 3,5%
Tasa Ocupacién segin PBI 85% B80% 80% T5% 5% 75% 75% 5% 15% 5%
TCR 3,45 3,08 2,94 2,87 2,30 2,16 2,15 2,16 2,18 2,81 2,85
TC nominal 315 328 3,30 3,40 380 388 385 3,65 368 365 3,65
IPC - Wariacion anual 34% T1% 4.8% 4.8% 34% 24% 1.9% 1.5% 15% 1.5%
CPl USA - Variacidn anual 1.2% 23% 22% 21% 21% 21% 20% 1.8% 19% 20%
Tasa Ocupacion segin TCR T5% 3% % T0% 0% 0% T0% 0% T0% T0%
ESCALAS PEI Tasa OCUpacion TCR Tasa Ocupacion
,0% 3,60
5.0% 330
4.0% 3,15
3,0% 3,00
20% 288
1.0% 270
0,0% 240




Valuacion

1. CRECIMIENTO EQUILIBRADO

Free Cash Flow -7 187 168 169 143 126 162 165 127 162 139
Renta Permanente 11583
Tasa de reinversion
Rendimianto de la lnversion
Tasa de Crecimiento
701 157 158 159 143 126 152 155 127 162 1333
1, 0000 0, 9453 0, 8475 0, 7584 {0,676 0, G085 0, 5450 {0, 43771 {1, 3808 0, 2841 00,2014
VALOR BASICO PROYECTO 646 Millones de US$ TIR 22.4% TIRM 16,2%
Intereses + Imp. Intereses 0.0 a0 0.0 a0 0.0 a0 a0 a0 a0 a0
Tasa G5 35, 0% 35,005 35, 0% 35,005 35, 0% 35,005 38,00 35,005 35,005 35,0%5
00%
o
Cash Flow Ahorro Imp ositive 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1, 0000 09458 0,830 0, 7&7g Q. 703z 0, G440 0,58497 i=yiesl 04342 0, 3884 0, 3066

VALOR ESCUDO FISCAL

0,0 Miles de USD

VALOR ACTUAL AJUSTADO

646 Miles de USD

“alor presente de la inversidn 701

“alor presente basico del proyecto B4B
“alor escuda fiscal 0
Total Valor Activo 1347
“alor Deuda al inicio EI|
“alor Equity empresa en marcha 1347
Total Valor Deuda + Pneto 1347
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