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Comentario introductorio

El objetivo del presente trabajo es evaluar lailitdsl econémico financiera de un
proyecto de hoteleria en la zona de Huacalera, @daltie Humahuaca, Provincia
de Jujuy.

El monto de la inversién asciende a USD 1.780.000.

La evaluacion del proyecto se ha realizado sobigouizonte explicito de 15 afios,
incluyendo una perpetuidad con una tasa de cregimael 2%. Para evaluar el
proyecto se ha empleado el métodaljusted Present Valu¢APV).

El APV del proyecto para el caso base alcanzad8@ 3.530,7 (expresado en
miles), una TIR del 26,1% y una TIRM del 19,2%cBk$o base se corresponde con
un contexto macroeconémico de crecimiento equiibnamargenes de utilidad
constantes en términos oark upsobre el costo por alojamiento.

La oportunidad del negocio radica en cubrir ebfatit de hoteles de alta categoria
en la region. Las variables macroecondémicas ex@gaida relevantes para el
negocio son la evoluciéon del PBI y el tipo de canmeal.
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* Entrevista con los accionistas.

» Estudio de mercado y factibilidad realizado por Cénsulting
» Gobierno de Jujuy.

e Secretaria de turismo y cultura de la Provincidujay.

* http://www.quebradadehumahuaca.gov.ar/

« www.casadejujuy .gov.ar

» Sector Nacion: Estadisticas regionales afios 1990:19

« Damodaran on lineBetas comparables y ratios de la industria haele



Analisis del negocio

Descripcion del proyecto v justificacion del negooi

El proyecto consiste en el desarrollo de un hatekique en la zona de Huacalera,
Quebrada de Humahuaca, Provincia de Jujuy.

El hotel serd Unico en sus caracteristicas, no polosu capacidad y servicios
ofrecidos, sino por su valor simbdlico en la zdlshotel Huacalera se crea, a partir
de la idea de reabrir el viejo Hotel Monterrey, stomido en la década del 50, fue
una posta obligada para comerciantes, viajerossppajes excentricos. $lamour

y la mistica que generd durante décadas, recobrdaa con la remodelacion y

apertura bajo el nombre de Hotel Huacalera, luegomds de una década de
abandono.

La propuesta es lograr un hotel que estimule lotdws y que refleje la filosofia y
el caracter magico de la Quebrada. El conceptarpalt una fusion importante de
épocas indigenas e hispanicas ya que ambas tiemeHuacalera una fuerte
impronta.

Cada detalle estara disefiado para que el viajergateina experiencia Unica
alojandose en este hotel, apelando a despertas loslsentidos. El desafio es lograr
un hotel con identidad y caracter en donde se tbemda verdadera esencia del
lugar.

Las principales caracteristicas del proyecto son:

» Servicio a brindar: hoteleria de primer nivel.

» Clientes: El hotel esta pensado y disefiado para el turisctrargero, pero
se espera en una primera etapa, que el 70% deidspédes provengan del
mercado local, apuntando a un mercado ABC1. A naeditt las acciones
de marketing den a conocer al hotel en el extedste porcentaje se ira
equilibrando.

» Recursos: El hotel estd pensado con el concepto de hotdidamu En la
zona de la Quebrada de Humahuaca no existe un lootel estas
caracteristicas. Contar4 con 31 habitaciones & pgprmitird recepcionar
contingentes de extranjeros que llegan al paispyrto se pueden alojar
todos en un mismo lugar por falta de capacidad&hdteles de la zona, que
en su mayoria son posadas con pocas habitacioaedidn contara con un
spay una gran sala de estar. Asimismo el hotel cartdan un restaurante de
comida regional de primer nivel. En cuanto al peas, se esta llevando a
cabo un plan de seleccion y capacitacion del misSectomara personal de
la region, salvo en una primera etapatadfy el gerente general.

» Ubicacion geogréafica:Huacalera, Quebrada de Humahuaca, Jujuy.

« Justificacion del negocio:Como se hara hincapié a lo largo del trabajo,
Huacalera es una zona estratégica en la Quebradtum@huaca, por la
cercania a puntos turisticos maravillosos y por gisajes imponentes.
El disponer del casco de un famoso hotel abandoribdm de magia y
anécdotas en la zona, y generar la posibilidaded®lderle la vida a ese
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famoso hotel, en un momento de auge de turisma taational como
extranjero, resulté una oportunidad Unica. La jantamparativa respecto a
otrosplayersexistentes, se da en que, la posibilidad de adalicasco del
hotel valuado en USD 800.000 se presenta sélojeneg! llevaran a cabo
este proyecto.

El monto total de la inversion asciende a USD 1080, el tiempo estimado
de obra es de 1 afio. La apertura esta previsteéSganana Santa del 2008.

Imagenes de cémo guedara la fachada del hotel:




Estudio del sector.

En el afio 2002, con la salida de la convertibilidada economia argentina, sin lugar a
dudas nuestro pais comenzé a ser mucho mas aegeaibl el turismo internacional. La
devaluacion de la moneda local, hizo de la nocleeraafiana que nuestro pais tuviera
precios un 300% mas baratos para la demanda intenad

Luego, la competitividad de la moneda local sumada tendencia internacional de
incremento de los arribos a destinos no tradicesiabmo sol y playa, han obrado de
conjunto para crear condiciones excelentes padesrrollo del sector turismo en la
Argentina.

Esta tendencia se explica por el hecho que muchesomas ya han conocido los
destinos tradicionales de sol y playa en el mundspyran a viajar a lugares que por su
grado de singularidad sean bien diferentes a lssnis tradicionales. Esto claramente
genera una oportunidad Unica para la Republicarfing la cual se caracteriza por su
amplia diversidad de atractivos no tradicionalagtg con una oferta cultural
multiétnica que oscila desde la impronta europe8uanos Aires de forma marcada,
hasta la presencia de grupos originarios.

Por qué elegir la Quebrada de Humahuaca?

alruya

a La Quiaca
(Lte. con Bolivia)p ()]
Chaupi
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O H. Yrigoyen
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Coraya E .
o O Y“LZweesaseco
El Aguilar o Humahuaca

Casa Grande
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A las Yungas
~ Reserva de la Biésfera

a Salinas Grandes
~ Paso de Jama

Ouebrada)de Humahuaca

» Escenario realmente sorprendente, con fuerte ingrd& montaifias de la pre
cordillera y la puna. Nota importante es el conoadrro de los siete colores en
la localidad de Purmamarca.

» Cercania y facil comunicacion con uno de los Parguacionales de mayor
grado de intangibilidad de la Argentina: Calilegeaponente indiscutible del
ecosistema Selva de Yungas.



» Cercania y excelente comunicacién con la provimgaSalta, la cual viene
realizando un excelente trabajo de posicionamientel mercado internacional.
Esta fortaleza esta directamente relacionada cprogécto Hotel Huacalera por
la excelente opcién que puede brindar el mismoaecomercializacion del
conocido “Tren de las nubes”, de cual existen we® por via terrestre que
pueden enlazar en cuanto a tiempos y escalas dacapecon el circuito Valles
Calchaquies-Quebrada de Humahuaca.

» El crecimiento del mercado internacional para uis pgie recibe algo mas de
tres millones de visitantes esta en el orden deéb%lpromedio anual en la
Argentina, lo cual nos dice que es un destino gpliamxpansion. De hecho aln
no existen grandes operadores turisticos internalge seriamente involucrados
en la emisién turistica hacia Argentina. Los misresgan dando pasos para
acceder a dicho mercado.

e Andlisis de Oferta -Demanda

Mercado Nacional:

La oferta orientada al mercado nacional de nivedimalto y alto en la Quebrada de
Humahuaca crece de forma continua. Existiendo taesores que impulsan este
crecimiento.

* Una mejora de la economia local, lo cual incremehtaimero de viajes anuales
del mercado nacional.

» La propia devaluacion ocurrida en el afio 2002 aémeante ha desestimulado
los viajes al exterior del mercado nacional.

* La obtencion de la categoria de Patrimonio de lan&hidad que alcanzo
recientemente la Quebrada de Humahuaca debido pogitava labor comercial
de la region.

No es un dato menor que el mercado nacional dgatter adquisitivo cada afio amplia
sus horizontes e inquietudes de consumo de laaofectl, ejemplo es el vino y la
cocina regional, impulsado en buena medida porifiasidn nacional y la propia
advertencia del turista que ha revalorizado ladregi

De acuerdo a datos de la Secretaria de Turismoltyr@wde la Provincia de Jujuy las

siguientes tablas muestran la evolucién de la ddmen crecimiento porcentual desde
el afio 2002 hasta 2006. La curva ascendente dieb afe turistas sustenta el analisis
realizado con anterioridad.



Crecimiento de la demanda turistica en la Provinciade Jujuy expresado por

regiones en %:

Regibn/afo 2002 2003 2004 2005 2006
Valles 31 46 49 50 49
Purmamarca/Tilcara/ 52 67 73 74 73
Maimara
Huacalera 28 32 38 43 49
Puna 38 51 57 59 66
Yungas 34 49 43 41 39
Promedio 37 49 52 53 50
Fuente: Sector Jujuy. 2006
Estadia promedio ( Dias por pasajero)

Regibén/afo 2002 2003 2004 2005 2006
Capital 2,0 2.5 2.5 3,0 3,0
Purmamarca/Tilcara/ 2,0 2.5 2.5 3,0 3,0
Maimara
Huacalera/Hmhu 2,0 2.5 2.5 3,0 3,0
Puna 2,0 2.5 2.5 3,0 3,0
Yungas 2,0 2.5 2.5 3,0 3,0

Fuente: Sector Jujuy. 2006

Conclusiones:

El promedio de crecimiento anual en la provinciadgeel 2002 al 2005 fue del 47,5%.
Hay que sefalar que este crecimiento ha estadcadpqgyor las causas citadas con
anterioridad; competitividad de la moneda locatecomiento de la economia argentina
por tres aflos consecutivos.

La estadia promedio es baja y el crecimiento adaabta una escalada muy lenta, lo
cual puede reflejar la falta de esfuerzo por cirfaaestructura necesaria, como accesos
a los atractivos y condiciones para que éstosacipuedan ser explotados de forma
eficiente. Como ejemplo de infraestructura insefité puede citarse los pésimos
accesos al Parque Nacional Calilegua y bosque dga&uen general.

El hotel Huacalera, por su estratégica ubicacerubl lo hace cercano en forma radial
a los principales atractivos turisticos de la regiene la virtud de poder aspirar a una
estadia promedio por pasajero al menos de 4.5 disess puede configurar oferta
cultural, gastronémica, de agroturismo y turismerdaura.

Mercado internacional:

La potencialidad para este mercado es alta. Defgtanercado extranjero, el perfil
europeo es muy compatible con la oferta actual termial de la Quebrada de
Humahuaca.

A continuacidon se muestra en tabla la evoluciéfaddemanda internacional donde el
liderazgo de crecimiento esta marcado por la regifmopa.



Evolucidn mercado extranjero-Afio 2002/2006. (Expresio en N° de pasajeros por
aro)

Regidén/afio 2002 2003 2004 2005 2006 (A

Mayo)
Europa 22.271 25.979 38.325 37.706 11.829
Limitrofes 14.15(Q 13.512 10.557 21.322 11.161
América 7.689 11.344 20.912 18.328 8.620
R. Mundo 3.113 2.677 3.888 8.367 3.369
Total 47.223 53.512 73.682 85.723

Fuente: Sector Jujuy. 2006

De acuerdo a datos de la Secretaria de Turismdtyr&ue la Provincia, el mercado
internacional representa el 20% de la demanda eegian, lo cual denota un pobre
crecimiento de esta demanda de mayor calidad poraswr grado de gasto promedio
diario. A su vez se pone de manifiesto la alta po#tidad para el crecimiento del
mismo.

Curva de estacionalidad:

Hay un fuerte ascenso de la demanda en el meslide Ifu cual coincide con las
vacaciones de invierno del mercado nacional. Aungoiehay discriminacion de la
demanda en el sentido, nacional e internacionadeesuponer que los picos maximos
de la curva de estacionalidad estén correlacionalii@stamente con el mercado
nacional.

Es interesante apuntar que dentro del mercado maciaquel que vacaciona en el
invierno, y lo hace desplazandose a destinos Isjat® los centros emisores, son
clientes que se caracterizan por un medio-alto padequisitivo y en consecuencia es
una demanda de mayor calidad.

Arribos. Curva de estacionalidad. 2002- Mayo 20066 N° de pasajeros por aro)

Mes/Afo 2002 2003 2004 2005 2006
Enero 16.470 31.315 37.583 35.761 38.570
Febrero 13.877 28.521 32.335 33.954 34.91b
Marzo 22.687 21.937 24.985 35.108 23.292
Abril 17.969 27.494 30.609 24.464 36.888
Mayo 18.921 17.577 21.070 21.841 24.677
Junio 21.952 15.853 21.199 23.492
Julio 44,746 45.689 46.289 46.874
Agosto 26.614 32.448 25.668 27.309
Septiembre 25.085 33.224 34.732 30.805%

Octubre 25.031 29.895 26.807 29.166
Noviembre 20.483 21.394 23.627 25.070Q
Diciembre 17.626 19.193 20.977 22.457
Total 271.473 324.540 345.881 356.303
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En la tabla se aprecia que la tendencia de laiestdidad se mantiene constante en los
ultimos 4 afios, con picos en julio y extremos mesdanto en enero como diciembre,
meses coincidentes con la temporada de verano.

Establecimientos hoteleros en la Provincia de Jujuy su evolucion. Oferta
regional.

La oferta de alojamiento, en la provincia de Jujayescapa a la problemética principal
de la Republica Argentina; el no cumplimiento dedstandares internacionales.

La problemética provincial en el sector turismo,psede resumir en los siguientes
aspectos:

No existe un plan estratégico de desarrollo en gé@asmplementacién para el sector
turismo en la Provincia, si en cambio existen unjwuto de medidas que se estan
aplicando en funcién de mejorar la oferta, y aungoieestan concatenadas entre si, la
produccion de las deseadas sinergias muestram&fecbrables.

Entre los establecimientos lideres en la regidépusgle citar el Hotel Jujuy en el micro
centro de la ciudad, el cual posee estandaresmeEr@aun 3 estrellas internacional, El
Nuevo Hotel Termas de Reyes, el cual fue complatéaneemodelado y aunque
muchas de sus habitaciones no superan los 8 lmtsropiedad esta localizada en un
paraje de singularidad belleza con uggrading de ofrecer aguas termales de alta
calidad.

El principal competidor es “El Manantial del Silévic el cual posee una fuerte
impronta local en su estilo y disefio y sin dudasitia lider en la incorporacion de la
gastronomia étnica en la region.

No obstante los problemas de escalas estan presamtedos los casos citados, pues el
promedio de habitaciones no supera en ningun aasa grovincia las 50 unidades, lo
cual da una idea de que la escala de las propiededestado regulada por la vision
empresaria adversa al riesgo, la capacidad de Uasbases de larga distancia, la
disponibilidad de recursos para la construccioa ynestabilidad del pais en el orden
social y econoémico.

El Hotel Huacalera, no escapa de esta problem&teascala insuficiente, pero tiene
potencialidad, en cuanto a terrenos y disposic®nadplanta actual para expandir su
operacion futura.

N° de establecimientos hoteleros en la provincia dejuy.

2002 2003 2004 2005 2006

Establecimientos 111 124 124 152 162

Fuente: Sector Jujuy. 2006
Las barreras de entrada vienen dadas principalnpemtel acceso al capital y kehow

how en la industria hotelera. En la zona no hay sernde telecomunicaciones, por lo
tanto, proveer al hotel de teléfono e Internetdien alto costo; ya que debe hacerse via
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satélite. Lo mismo sucede con el gas, al no haaempgr red natural, requiere de una
alta inversion.

Por ultimo, una principal barrera de entrada pamasccompetidores se da en el hecho
de no disponer del casco del antiguo Hotel Monygpegra su remodelacion.

Dentro de las barreras de salida podemos consiggraiso casi exclusivo de la
inversion para esta aplicacion.

El principal competidor, por poseer caracteristicsiilares y por tener un publico
objetivo en comun sera “El Manantial del Silenciolya rentabilidad se encuentra
entre el 20 y 25% de la facturacion.

El Hotel Huacalera apunta a tener un 7,5% merket sharede los arribos a la
Quebrada de Humahuaca. El objetivo primario dehmi®s cubrir un faltante en la
region, en cuanto a hoteles de estas caractesistiza/or cantidad de habitaciones, que
las mismas estén alineadas con los estandaresadaignales, etc. El siguiente objetivo
una vez que el hotel esté en funcionamiento seslaigar a la provincia de Salta como
operador base de los paquetes turisticos de lanelgh provincia de Salta detenta esta
funcién debido a que viene realizando en formaosaitdesde hace tiempo camparfias
publicitarias para liderar el turismo de la zona.

Matriz FODA:

» Fortalezas:
v' El proyecto posee en la actualidad, el mayor sgéam servicio de
gastronomia en la region, los cuales pueden sendés con la mejor calidad,
incorporando tanto la cocina étnica como la inteioral.
v El Hotel, superara todos los estandares presentessector hoteleria de la
provincia, posicionandose como lider de segmentondecado de alto poder
adquisitivo.
v' Ubicacién estratégica: cercania a los principakeactivos turisticos del
lugar.
v' Poseer un edificio histérico para la comunidad lloeh antiguo “Hotel
Monterrey”, que al ser totalmente renovado se foamara en el “Hotel
Huacalera”.

e Oportunidades:
v Tipo de cambio competitivo de la moneda nacional.
v' Mejora de la economia local.
v La obtencion del titulo de “Patrimonio de la Hundad” de la Quebrada de
Humahuaca.
v Crecimiento a nivel mundial del turismo.
v" Tendencia internacional de incremento de los asrilao destinos no
tradicionales.
v" Problemas de escala y calidad en la oferta acaualajamiento en la region.

» Debilidades:
v’ El proyecto sera financiado en su totalidad poitahpropio, debido a las
altas tasas en el mercado para acceder a créditos.
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v El proyecto se ubica sobre la ruta nacional n® @ull dificulta la aislacién
acustica.

Amenazas:

v La no existencia de un plan estratégico de de$arreh vias de
implementacion para el sector turismo en la Praainc

v' Falta de esfuerzos por crear infraestructura neeeseomo accesos a
atractivos y condiciones para que dichos atractmesdan ser explotados de
forma eficiente.

v Inestabilidad del pais en el orden social y econdnfalta de reglas claras
en el ambito politico y econdmico. Continuos candls en las aerolineas, lo que
produce incertidumbre con respecto a los vuelos.

v' Apreciacion real del peso, suba de costos en ddlare

Identificacion de variables claves:

Sector alojamiento:

Cantidad de habitaciones 31.

Divididas en diversos tipos, de acuerdo a los dst@s de las mismas.

1 Master Suite

2 Suites.

5 habitacione®remium.
19 habitacionesuperiores.
4 habitacioneg&standar.

AN

Tarifa:

La tarifa se determiné de acuerdo al estudio delémtle similar categoria en la region.
Las tarifas por noche seran las siguientes:

Master Suite USD 250

Suites

USD 200

HabitacionPremium USD 150
Habitacion Superior:  USD 120
Habitacion Estandar: USD 100

Ocupacion;
El % de ocupacion 1°afo 0,35
2°afio 0,50
3°afio 0,60
4°afio 0,69
5°afio 0,72
6°afio 0,72
7°ano 0,72
Es importante sefialar que este porcentaje de déumpas extremadamente conservador

tanto inicialmente como en el incremento anualgrast ya que los hoteles similares
estan trabajando actualmente con una ocupaciéneglioranual entre un 60 y 75%.
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+ Sector bebidas y alimentos:

El principal ingreso de este sector seré el reastder Se calcula un cubierto promedio
de USD 12 por persona y se estima que el 70% deulspedes cenaran en el hotel. El
estar del hotel contard con una barra, donde geiknéleseen podrdn encontrarse a
disfrutar del servicio de bebidasspacks asimismo estara disponible el servicio de
room service Las ventas del sector estan pensadas en el d®dts insumos mas un
mark upde 3,5 veces su costo, con lo cual se obtendgiasos del 11% con respecto
al alojamiento.

e Sector Spa:

El sectorspadurante el primer afio solo proveera del servieionsajes, contara con

dos salas, que se calcula trabajaran principalmemtel rango horario de 18 a 21hs,
horario en que los huéspedes comienzan a regreBatehd después de las excursiones
del dia. Se estiman 12 turnos diarios y el ingkesara dado por el costo masroark

up de 3,22 veces su costo.

Se proyecta que el resto de los servicios gpel entrardn en operacion durante el
segundo afio.

Otros ingresos:

Vienen dados principalmente por el servicio de halegiia. Asimismo el servicio de
telecomunicaciones, que generalmente tienenark upde cinco veces su costo. La
venta de algunos objetos de recuerdo como seatas,tpantuflas, etc.

Determinacion de los costos:

* Personal:

La composicion del personal y sus sueldos expresadd®SD son los siguientes:

| Personal | cantidad Sueldo T.mensual Total anual *
Gerente general 1 2000 $ 2.000 $ 34.700
Recepcionista/conserje 6 570 $3.420 $59.337
Camareras 4 375 $1.500 $26.025
Lavandera 1 375 $ 375 $ 6.506
Planchadoras 2 375 $ 750 $13.013
Chef 1 780 $ 780 $13.533
Ayudante de cocina 1 470 $470 $8.155
Bacheros 2 375 $ 750 $13.013
Mozos 3 375 $1.125 $19.519
Seguridad 2 375 $ 750 $13.013
Mantenimiento 2 375 $ 750 $ 13.013

15 $12.670 $219.825

* Incluye aguinaldos y carga sociales.
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Costos departamentales:

+ Sector alojamiento:

Los costos por habitacién se conforman de la sig@imanera:

v' Amenities USD 3. Incluyen los articulos de tocador de lhitagion como ser
jabonesshampogpcrema de enjuague, cremas, etc.

v' Atenciones: USD 2. Incluyen arreglos florales, gdatcon frutas, etc. Son
atenciones que se haran a los huéspedes duraedtadin.

v" Merchandising USD 3. Incluye folleteria del hotel y la zonapitzras,

anotadores, etc.

Desayuno: USD 4.

Reposiciones y roturas: USD 4. Es un importe questiena por habitacion para

faltantes y roturas de blanqueria, pequefios objetos

AN

e Sector restaurante:

El costo promedio por cubierto esta calculado eb 8S

* Sector boutigue:

El hotel contard con una pequefia boutigue dondehl@spedes podrdn comprar
artesanias de la regiéosouvenirsy articulos de primera necesidad. Las artesamias s
compraran a los artesanos de la zona y se lesgpliomark up 2,56 veces.

e Sector Spa:

Durante el primer afio de funcionamiento,sph ofrecer4 solamente el servicio de
masajes que tendra un costo unitario de USD 10.

* Comercializacion:

El proyecto tendra un costo anual de comercialiradie USD 6.150, esto incluye las
acciones denarketing publicidad, etc. Las comisiones cobradas poetsjde crédito
seran del 2% de cada operacion.

Prongstico de Inversiones

Valor inmobiliario USD 800.000
Obra USD 500.000
Mobiliario y equipamiento USD 370.000
Equipo gastronémico USD  35.000
Vajilla USD 5.000
Gastos preoperativos USD 70.000
Total Proyecto USD 1.780.000
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Proyeccién y Evaluacion

Identificacion de Escenarios y Proyeccion de Varidbs Clave

A continuacién se presentan los escenarios maanoeuoos planteados y sus
principales caracteristicas, incluyendo la proldéd de ocurrencia de cada escenario:

1. Crecimiento Equilibrado (50%)

v

ANENENENENEN

AN

Control de precios, mas pauta salarial oficial penmcontener expectativas
inflacionarias.

Recomposicion atenuada de tarifas de serviciosqusbl

Desaceleracion gradual del consumo.

Reaccion de la inversion.

Situacion energética controlada.

Disciplina fiscal.

Mantenimiento de un tipo de cambio real alto, pexemente decreciente en
tiempo via inflacion.

Inflacion alta pero no desbordada.

Desaceleracién crecimiento PBI; que converge aorgostenido.

2. Inversion insuficiente (40%)

AN N NNV NN

AN

El gobierno sigue estimulando a la demanda.

Circulo vicioso inflacién-salarios.

Inversion privada insuficiente.

El Estado busca sin éxito sustituir la inversiongaa.

Ajustes via precios: mayor inflacién, mayor condlitaboral.

Fin del modelo econémico actual: apreciacion ragielgipo de cambio real.
Suba abrupta de tasas y contraccion del crédita pamar la inflacion
desbordada.

El crecimiento termina estancéndose.

3. Crisis cambiaria (10%)

v
v

AN VAN NI N N NN

Politicas publicas inconsistentes.
Mayor estimulo a la demanda, més falta de dis@gdistal, mas mal uso de
instrumentos monetarios.

Caida de la demanda de dinero.
Corrida contra el peso.

Corrida bancaria.

Alza de tasas de interés locales.
Alza del riesgo pais.

Alza del tipo de cambio.
Aceleracion de la inflacion.
Caida del PBI.

Por lo tanto se utiliza al escenario de “Crecinoeequilibrado” como el escenario base,
por ser el de mayor probabilidad de ocurrencia.
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Premisas vy supuestos del caso. “Caso Base”

Los escenarios descriptos en el punto anterionyedi las siguientes variables exdgenas
cuantificables:

AN NANENEN

Variacion del PBI real,
Variacion del tipo de cambio,
Variacion del IPC,

Variacion del IPM,

Variacién del indice de Salarios,

En los anexos adjuntos se incluye el detalle deptasnisas y supuestos de dichas
variables exégenas cuantificables para cada escepespuesto.

Adicionalmente, y a partir de lodrivers del negocio identificados, se plantearon
escenarios para las variables claves que son ex®geantificables pero de la industria
0 sectores en particular, no de la macroeconomizieta por los escenarios
mencionados previamente. Dichas variables exogaimas

v
v

Margen de contribucion alojamiento.
Coef. De crecimiento Factor de ocupacion.

En la proyeccion de los ingresos y costos, sezatbin las siguientes premisas:

v

Margen de contribucion antes de impuesto a los ingsos brutos se utilizd
un 76%, calculado en case al costo promedio pdtatatn por dia y al ingreso
promedio por habitacion por dia.

N° de habitaciones ocupadas al aficse calculé en base a la cantidad de
habitaciones por cantidad de dias al afio, porc&fale ocupacion.

Factor de ocupacion se lo consideré enddégeno a la tasa de creciméaitBBI

y a la variacién del tipo de cambio real. Al creeino de la demanda hotelera
argentina se la afectdé a un factor de crecimieetdaddemanda de Huacalera
segun una funcion logistica de crecimiento. El eotaje de ocupacion se
mueve entre un minimo y un maximo de 35% y 72%eaesmmente.

Coeficiente de crecimiento factor de ocupacionSe calculé una funcién

logistica de crecimiento. Determinada p&f(k1-k2/t)

Funcioén logistica de crecimiento

O R, N WA OO N ©

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
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Evaluacién econémica financiera:

En los anexos se presenta la proyeccion del flejtoddos. El Free Cash Flowarroja
valores positivos desde el primer afio, recuperémduwersion inicial en el afio 5.

A continuaciébn se presenta el valor esperado deyegto bajo cada escenario
macroeconémico, asi como el Valor Esperado del gmtoy a partir de las
probabilidades de ocurrencia asignadas a cadaaszen

VALOR ESPERADO DEL PROYECTO

1 .

2. INVERSION| 3. CRISIS Valor

CRECIMIENTO
EQUILIBRADO INSUFICIENTE| CAMBIARIA | Esperado
Probabilidad 50% 40% 10% 100%
Escenario 1 2 3

[ 3.530,7| 1.758,8] 35140 2.8202 |
Coef. de crecimiento Factor de Ocupacion 5,00
Margen de contribucion alojamiento 76,0%

Del cuadro superior se desprende que el mayor \edperado se encuentra en el
escenario de crecimiento equilibrado, que es eindgor probabilidad de ocurrencia
(50%). El escenario menos favorable seria el dersn insuficiente. En el caso de
crisis cambiaria el valor esperado es de USD 3,%Blor muy cercano al del escenario
de crecimiento equilibrado ( USD 3.530,7) esto ebeda la variacién del tipo de
cambio, que favoreceria al turismo extranjero, suituiria al turismo interno que se
veria afectado por la crisis.

Renta permanente y tasa de crecimiento:

Para la evaluacion economica financiera, se utilizdorizonte de 15 afos, afio en el
cual los flujos de fondos se estabilizan. De estmara se utilizé el afio 15 como
periodo “T” y se calculé una renta permanente @rvabntinuo, utilizando para ello
como tasa de crecimiento “g”, en forma consisteotela proyeccion de los ingresos y
la regresion practicada entre las ventas por alejgimy el PBI y el tipo de cambio.
Como el PBI proyectado a partir del afio 16 se dtaten un 3,5% y el tipo de cambio
real lo hace en 0,92, la tasa de crecimiento grgesiel calculo es del 2%.

Tasa de descuento:

Para la determinacion de la tasa de descuentdilizé la metodologia del CAPM. Tal
como se presenta en los Anexos, la informacioizatia para incluir en el modelo fue
la siguiente:

v' Risk Free Ratese utilizé la tasa Boden 10 afios en USD, reptatea para el
mercado argentino.

v' Beta de los activos nlevered se utilizé un beta comparable del mercado de
los Estados Unidos al no contarse con betas aellstria del mercado local. Se
utilizé la betaunleveredoromedio de la industria hotelera: 0,60.
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v" Prima de riesgo: para estimar la prima de riesgoespondiente al mercado
argentino, al cociente de la volatilidad argentinda volatilidad de Estados
Unidos, se lo multiplicé por la prima de riesgo Hstados Unidos. Dicho
resultado fue ajustado por un factor de correcaién0,86 para evitar la
duplicacion del riesgo pais ya incluido emitk freeutilizada.

A continuacién se presenta la tasa de descuellizadt y sus componentes:

Costo del Capital Propio

Rendimiento Bono Arg. 8,5%
[J Unlevered 0,60
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) 11,4%

Opciones reales:

Al analizar la posible presencia de opciones readesiadas al proyecto en cuestion, se
entiende que una opcién de abandono seria poc@niédedada la inversion efectuada y
el valor esperado del proyecto.

Asimismo, se considera que una opcién real relevagara el proyecto seria la de
expansién, debido a que de resultar exitoso elgotoyse podria replicar en otras zonas
del pais.

En el presente trabajo, no se calcula el valorsia épcion por no contarse con los
datos necesarios.
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Ill. Informe Final

Andlisis de Sensibilidad y Riesgo

Se han efectuado diversos andlisis, utilizand@®laariables claves macroeconémicas
definidas (cada una con 5 escenarios posibles) iore&das en la seccion “Premisas y
supuestos del caso” y los 3 escenarios macroeconéntomentados: Crecimiento
equilibrado, Inversién insuficiente y crisis caniza

Escenario del Negocio Independiente del Escenario Macro: (Se pueden verificar cualquie  ra sea el escenario macro)
Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
VARIABLE PROPIA NEGOCIO # 1 Muy Malo | Malo | Aceptable | Bueno | Muy Bueno | Esperado
Premisas 1 2 3 4 5 6
Coef. de crecimiento Factor de Ocupacion 2,00 4,00 5,00 6,00 8,00 5,00
Probabilidad asignada 0,05 0,20 0,50 0,20 0,05 100%
Escenarios 6 ESCENARIOS Valor
VARIABLE PROPIA NEGOCIO # 2 Muy Malo | Malo | Aceptable | Bueno [ Muy Bueno | Esperado
Premisas 1 2 8 4 B 6
Margen de contribucién alojamiento 60% 67% 76% 86% 90% 76,00%
Probabilidad asignada 0,05 0,25 0,40 0,25 0,05 1,00
El resultado de dichos analisis son los siguientes:
Escenario base: Crecimiento Equilibrado:
Margen de contribucion alojamiento
1 -1250,5 37,8 2496,3 8672,7 14602,1 2496,3
2 -916,0 379,3 3026,5 9679,9 16067,2 3026,5
Coef. De crecimiento 3 -616,3 703,3 3530,7 10637,7 17460,4 3530,7
Factor de ocupacién 4 -182,4 1222,3 4338,0 12171,4 19691,5 4338,0
5 809,4 2521,3 6359,1 16011,2 25277,2 6359,1
6 -616,3 703,3 3530,7 10637,7 17460,4 3530,7
Valor Maximo: 25.277,2 Valor Minimo: -1.250,5

Se puede apreciar que en el escenario de crecomgepiilibrado, con un margen de
contribucién del 60% el valor esperado del proyestmegativo, alcanzando un minimo
de USD - 1.250,5. Sélo con un coeficiente de crierito del factor ocupacion muy
bueno, arroja un valor positivo. Con un margen a@rigoucion a partir del 67% arroja
valores esperados del proyecto positivos, alcamzandnaximo de USD 25.277,2 para

un margen de contribucién del

90% y un coeficied& crecimiento del factor

ocupacion de 8. El valor esperado del proyecto gst@escenario es de USD 3.530,7.
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Escenario: Inversion insuficiente:

Margen de contribucion alojamiento
1 -2049,9 -564,6 1700,0 7236,4 12551,4 1700,0
2 -2012,7 -538,1 1738,3 7309,2 12657,3 1738,3
Coef. De crecimiento 3 -1992,1 -523,9 1758,8 7348,0 12713,7 1758,8
Factor de ocupacion 4 -1970,5 -509,3 1780,1 7388,6 12772,7 1780,1
5 -1922,4 -478,4 1825,8 7475,3 12898,9 1825,8
6 -1992,1 -523,9 1758,8 7348,0 12713,7 1758,8
Valor Maximo: 12.898,9 Valor Minimo: -2.049,9

Escenario: Crisis cambiaria:

Margen de contribucién alojamiento
1 -1327,3 -275,2 1708,1 6672,1 11437,3 1708,1
2 -753,2 300,5 2602,1 8370,3 13907,6 2602,1
Coef. De crecimiento 3 -299,6 886,6 3514,0 10102,6 16427,4 3514,0
Factor de ocupacién 4 344,1 1733,0 4830,5 12603,8 20065,5 4830,5
5 556,3 2012,5 5265,3 13429,8 21267,2 5265,3
6 -299,6 886,6 3514,0 10102,6 16427,4 3514,0
Valor Maximo: 21.267,2 Valor Minimo: -1.327,3

Estrateqgia de financiamiento:

La estructura del proyecto &dl equity, por lo tanto no se calcularon ratios de deuda
optima y no hay generacion de valor por escudalfisc

Conclusiones y recomendaciones:

Luego de realizar la proyeccion del desempefio égbcio considerando distintos

escenarios macroeconémico, se ha llegado a la u3aol de que el valor actual

esperado del proyecto resulta de USD 3.530,7 mdjaando una tasa interna de retorno
del 26,1% y una TIRM del 19.2%. Esto justificavlabilidad del proyecto y se alinea

con los niveles de rentabilidad esperada.

La inversion inicial realizada de USD 1.780.000esuperara al afio 5.

De acuerdo al andlisis de mercado realizado, ldeingntacion del proyecto se ve
fortalecida por la necesidad de cubrir un faltarida zona, carente de hoteles de alta
categoria.

Cabe destacar que la rentabilidad del proyectoripagrse sensiblemente afectada por
la evolucion del tipo de cambio real en el escendei Inversion insuficiente, pero en el
escenario de menor probabilidad de ocurrencia;isCdambiaria, la rentabilidad del
proyecto alcanzaria valores casi similares al deimiento equilibrado, debido a que la
variacion del tipo de cambio real, alentaria lagdlda de turistas extranjeros,
reemplazando la disminucién de turistas localessgweerian afectados por la crisis.
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ESTADO DE RESULTADOS
HOTEL HUACALERA
| Miles de USD |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Ventas Locales 893,5 1.124,9 1.247,8 1.347,5 1.435,4 1.516,2 1.589,7 1.664,4 1.735,0 1.808,1 1.883,8 1.962,4 2.043,9 2.128,7 2.216,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Ventas Brutas 893,5 1.1249 1.247,8 1.347,5 1.4354 1.516,2 1.589,7 1.664,4 1.735,0 1.808,1 1.883,8 1.962,4 2.0439 2.128,7 2.216,8
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Impuesto a los Ingresos Brutos 268 337 374 404 431 455 47,7 499 52,1 54,2 56.5 58,9 613 63,9 66,5
Ingresos Netos 866,7 1.091,2 1.210,4 1.307,1 1.392,3 1.470,7 1.542,0 1.614,5 1.683,0 1.753,9 1.827,3 1.903,5 1.982,6 2.064,8 2.150,3
(-) Costo Vble de servicio 176,5 222,2 246,5 266,2 2835 299,5 314,0 3288 342,7 357,2 372,1 387,6 403,7 420,5 437,9
(-) Costo Vble de Comercializacion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Contribucion Marginal 690,2 869,0 963,9 1.040,9 1.108,8 1171,2 1.228,0 1.285,7 1.340,3 1.396,7 1.455,2 15159 1.578,9 1.644,3 1.712,4
Margen de Contribucién % 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79,6% 79.6%]
( -) Gastos de generales 344,7 375,2 402,4 428,4 448,2 464,5 477,3 490,4 499,7 509,1 518,7 528,5 538,4 548,6 558,9
(- ) Gastos de Estructura 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Impuesto a las Transferencias Bancarias 6,9 8,7 9,7 10,5 111 11,8 12,3 12,9 135 14,0 14,6 15,2 15,9 16,5 17,2
(+) Otros Ingresos/ Egresos Operativos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Depreciaciones Bienes de Uso 92,0 98,6 1033 108,3 112,0 114,7 116,9 119,2 121,0 122,7 12455 126,3 128,2 130,0 131,9
(-) Amortizacién Cargos Diferidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) por icion a la D -2,2 11 13 12 -3,5 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 11 11 12 12
Utilidad Operativa 2443 3876 449,9 495,0 534,0 581,2 622,2 664,1 707,1 7519 798,4 846,9 897,6 9504 1.005,6
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 85,5 135,7 157,4 1733 186,9 203,4 2178 2324 2475 263,2 2794 296,4 3141 332,6 352,0
Util. Operativa despues de Imp. a las Gceias 158,8 252,0 2924 3218 347,1 377,7 404,5 4316 459,6 488,7 519,0 550,5 583,4 617,8 653,6
Margen Operativo % 18,3% 23.1% 24.2% 24,6% 24,9% 25.7% 26,2% 26,7% 27.3% 27.9% 28,4% 28,9% 29.4% 29,.9% 30.4%
(+) Otros Ingresos/ Egresos No Operativos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Intereses Pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Deduccion IIGG por Intereses Pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Intereses Ganados 0,0 13,9 21,8 31,0 28,4 50,6 61,0 67,0 773 87,8 91,7 102,0 1125 1233 134,3
(-) GG por Intereses Ganados 0,0 4,9 76 10,8 9,9 17,7 21,3 235 27,0 30,7 321 357 39,4 43,1 47,0
(-) Impuesto a las Ganancias - No Operativo- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidad Neta 158,8 261,0 306,6 341,9 365,6 410,6 444,1 4752 509,9 5458 578,6 616,8 656,5 697,9 740,9
HOTEL HUACALERA
[ Miles de USD |
10 11 12 13 14 15

( +)Utilidad Operativa 2443 387,6 449,9 495,0 534,0 581,2 622,2 664,1 707,1 751,9 798,4 846,9 897,6 950,4 1.005,6
(-) Impuesto a las Ganancias Operativo 85,5 1357 157,4 1733 186,9 203,4 217,8 2324 2475 263,2 279,4 296,4 3141 332,6 352,0
(+) Depreciaciones Bienes de Uso 92,0 98,6 103,3 108,3 112,0 114,7 116,9 119,2 121,0 122,7 1245 126,3 128,2 130,0 1319
+) Depreciaciones Cargos Diferidos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Cash Flow Operativo 250,8 350,5 395,7 430,1 459,1 492,5 5214 550,9 580,6 6114 6435 676,8 7116 7478 785,6
(-) Inversion Fija 1.780,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Inversion en Cargos Diferidos # 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Inversién en Capital de Trabajo 79,3 -69,1 -31 0,3 158,4 -157,7 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 -0,2
Cash Flow Operativo Neto -1.859,3 3199 353,6 3954 2716 616,8 492,1 521,1 550,6 580,3 611,1 643,2 676,5 7112 7474 785,8
(+) Otros Ingresos / Egresos No Operativos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Free Cash Flow -1.859,3 319,9 353,6 3954 2716 616,8 492,1 521,1 550,6 580,3 611,1 643,2 676,5 7112 7474 785,8
(+) Toma Fondos Deuda Estructural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(- ) Servicio Principal Deuda Estructural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
( -) Servicio Intereses Deuda Estructural 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
( +) Deduccion IIGG por Intereses Pagados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Aporte de Capital 1.859,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(-) Pago de Dividendos 150,9 2479 2913 324,8 3473 390,1 4219 451,4 484,4 518,5 549,7 586,0 623,7 663,0 703,9
(+) Colocaciones (Toma de Fondos) Corto Plazo 0,0 169,0 114,7 118,4 -33,0 2879 134,9 138,8 142,7 146,1 149,7 153,1 156,8 160,6 164,6 169,2
(+) Intereses Cobrados(Pagados) Corto Plazo 0,0 13,9 21,8 31,0 28,4 50,6 61,0 67,0 773 87,8 91,7 102,0 1125 1233 134,3
(-) Impuesto a las Ganancias por Intereses Ganados ( Pagados) 0,0 4,9 76 10,8 9,9 17,7 21,3 235 27,0 30,7 321 357 39,4 43,1 47,0
Total Fuente de i 1.859,3 -319,9 -353,6 -395,4 -271,6 -616,8 -492,1 -521,1 -550,6 -580,3 -611,1 -643,2 -676,5 -711,2 -747,4 -785,8
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EVOLUCION PATRIMONIO NETO
HOTEL HUACALERA

| Miles de USD |
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 il 14 15
Capital 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3 1.859,3
Reserva Legal 0,0 79 210 36,3 534 n7 92,2 1144 138,2 163,7 191,0 2199 250,7 2836 318,5 355,5
Resultados No Asignados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
PATRIMONIO NETO 1.859 1.867 1.880 1.896 1.913 1.931 1.952 1.974 1.998 2.023 2.050 2.079 2.110 2.143 2.178 2.215
RESULTADO FINANCIERO
HOTEL HUACALERA
[ Miles de USD |
0 1 2 3 4 5} 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
Tasas de Interés Nominal Anual
Tasa deuda estructural anual en délares 9,0% 9,5% 10,0% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,0% 9,0% 9,0% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Spread soberana (bps) 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50 50
Tasa deuda Corto Plazo anual en délares 8,7% 9,2% 9,7% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 8,7% 8,7% 8,7% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Spread duration (bps) -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30 -30
Tasa Pasiva Colocaciones anual en ddlares 7.2% 7% 8,2% 7,7% 7,7% 77% 7% 7% 7.2% 7.2% 7.2% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Spread Activa-Pasiva corto plazo -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15
EXCEDENTES NO DISTRIBUIDOS
Inicial 0,0 0,0 169,0 2837 402,1 369,1 657,0 7919 930,7 1.0734 1.219,6 1.369,2 1.522,3 1.679,2 1.839,8 2.004,3,
Colocacién (Cancelacion) 0,0 169,0 1147 1184 -33,0 2879 1349 1388 1427 146,1 149,7 1531 156,8 160,6 164,6 169,2]
Intereses Devengados 0,0 0,0 13,9 218 31,0 284 50,6 61,0 67,0 773 878 91,7 102,0 1125 1233 1343
Intereses (Cobrados)Pagados 0,0 0,0 -13,9 -21,8 -31,0 -28,4 -50,6 -61,0 -67,0 -77,3 -87,8 -91,7 -102,0 -112,5 -1233 -134,3
Saldo Excedentes no Distribuidos 0,0 169,0 283,7 402,1 369,1 657,0 791,9 930,7 1.073,4 1.219,6 1.369,2 1.522,3 1.679,2 1.839,8 2.004,3 2.1735
Posicion Deuda Estructural La deuda se supone en délares y necesita cargarse ¢__uotas de amortizacion del ErmciEaI
Inicial 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Endeudamiento 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intereses Devengados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Servicio de Intereses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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 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 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0]
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Proyeccion del NEGO CIO

] 10 11 12 13 14 15

N° de habitaciones disponibles 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31

Dias 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
% factor de ocupacién MINIMO 35,0%
9% factor de ocupacién MAXIMO 72,0%

Variacién PBI Yoanual 6,0% 5,0% 4,5% 4,0% 3,8% 3,7% 3,6% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%

incidencia Var PBI en Demanda Hotelera 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60

Tipo de Cambio Real  (e. PPIIPC) 1,00 0,98 0,94 0,92 0,90 0,88 0,88 0,88 0,88 0,89 0,89 0,90 0,90 0,91 0,91 0,92

incidencia Var TCR en Demanda Hotelera 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40 0,40

Tasa de crecimiento demanda de habitaciones en Arge  ntina 2,8% 1,4% 1.9% 1,5% 18% 2,1% 2,2% 2,1% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%

Coeficiente de crecimiento Hotel Huacalera Factor k _ 1,0000 12,1825 2,3010 1,5169 1,2840 1,1814 1,1264 1,0934 1,0719 1,0571 1,0465 1,0386 1,0326 1,0279 1,0241

Tasa de crecimiento factor ocupacion 2,8% 17,2% 4,3% 2.2% 2,3% 24% 2,5% 2,3% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 24% 2,4%

FACTOR DE OCUPACION % 36,0% 42,2% 44,0% 45,0% 46,0% 47,1% 48,3% 49,4% 50,6% 51,9% 53,1% 54,4% 55,7% 57,0% 58,3%

Ne de habitaciones ocupadas (habitaciones ocupadas dias afio) 4070 4771 4976 5087 5206 5334 5465 5592 5729 5867 6008 6151 6297 6445 6597

Costo Promedio Habitacién por Dia USD/Dia Habit 41,83 43,36 46,58 49,54 52,32 54,46 56,15 57,46 58,80 59,82 60,87 61,93 63,02 64,12 65,24 66,38

Var. IPM US$ 1,9% 4,3% 4,3% 3,.9% 2,9% 1,9% 1,5% 15% 15% 15% 1,5% 1,5% 1,5% 15% 1,5%

Var. Salario en US$ 4,8% 9,5% 7.7% 6,8% 4,9% 3,9% 2,9% 2,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%

Coeficiente de indexacion sobre periodo anterior 1,037 1,074 1,063 1,056 1,041 1,031 1,023 1,023 1,017 1,017 1,017 1,017 1,017 1,017 1,017

Margen de contribucion (antes 11BB) %s Pr.Habidia 760% _ 760% _ 760% __ 760% __ 76,0% 76,0% 76.0% 76.0% 76.0% 76.0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0% 76,0%

Ingreso Promedio por habitacién por dia USD/Dia Habit 180,66 194,08 206,40 218,02 226,91 233,96 239,41 244,99 249,27 253,63 258,06 262,57 267,16 271,83 276,58

Ventas por alojamiento en miles 7354 9259 1027,0 1109,0 11814 12479 1308,4 1369,9 1428,0 1488,2 1550,5 16151 1682,2 1752,0 18245

Ventas restaurant en miles 11% 772 97,2 107,8 116,4 1240 131,0 1374 1438 149,9 156,3 162,8 169,6 176,6 184,0 1916

Ventas boutique en miles 3% 22,1 278 30,8 333 35,4 374 39,3 41,1 42,8 44,6 46,5 48,5 50,5 52,6 54,7

Ventas spa en miles 4% 29,4 37,0 411 444 473 49,9 52,3 548 57,1 59,5 62,0 64,6 67,3 701 73,0

Otros ingresos en miles 4% 29,4 37,0 41,1 44,4 47,3 49,9 52,3 54,8 57,1 59,5 62,0 64,6 67,3 70,1 73,0

Total ventas en miles 8935 1.124,9 1.2478 1.3475 14354 1.516,2 1.589,7 1.664,4 1.735,0 1.808,1 1.883,8 1.962,4 2.043,9 21287 2.216,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

(+) Ventas M us$ 8935 1.124,9 1.2478 1.3475 1.435,4 1.516,2 1.589,7 1.664.4 1.735,0 1.808,1 1.883,8 1.962,4 2.043,9 2.128,7 2.216,8

Ventas Locales 8935 1.124,9 1.2478 1.3475 14354 1.516,2 1.589,7 1.664,4 1.735,0 1.808,1 1.883,8 1.962,4 2.043,9 21287 2.216,8
(-) Regalias Mus$
(-) Impuesto alos 1IBB M us! 3,00% 26,8 33,7 374 40,4 43,1 45,5 47,7 49,9 52,1 54,2 56,5 58,9 61,3 63,9 66,5
Ingreso Neto por Ventas M us! 866,7 1.091,2 1.210,4 1.307,1 1.392,3 1.470,7 1.542,0 1.614,5 1.683,0 1.753,9 1.827,3 1.903,5 1.982,6 2.064,8 2.150,3
(-) Costo Variable de servicio 1765 2222 2465 266,2 2835 2995 314,0 3288 342,7 357,2 372,1 387,6 403,7 4205 4379
(-) Costo Variable de Distribuciéon
Contribucién a Gastos Fijos M us$ 690,2 869,0 963,9 1.040,9 1.108,8 1.171,2 1.228,0 1.285,7 1.340,3 1.396,7 1.455,2 1.515,9 1.578,9 1.644,3 1.712,4
Margen de contribucién sobre ventas 77.2% 77.2% 77,2% 77.2% 772% 77.2% 77.2% 77.2% 77.2% 77.2% 77,2% 77.2% 77.2% 772% 77.2%
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1. CRECIMIENTO EQUILIBRADO

Free Cash Flow -1859,3 319,9 353,6 3954 2716 616,8 492,1 521,1 550,6 580,3 611,1 643,2 676,5 711,2 7474 785,8
Renta Permanente 8505,8
Tasa de reinversion 0,0%
Rendimiento de la Inversién
Tasa de Crecimiento 2,0%
-1859,3 319,9 353,6 395,4 2716 616,8 492,1 521,1 550,6 580,3 611,1 643,2 676,5 711,2 7474 9291,5
1,0000 0,9474 0,8502 0,7631 0,6848 0,6146 0,5516 0,4951 0,4443 0,3988 0,3579 0,3212 0,2883 0,2587 0,2322 0,2084
VALOR BASICO PROYECTO 3530,7 Miles de USD TIR 26,1% TIRM 19,2%
Intereses + Imp. Intereses 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tasa lIGG 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Tasa de Crecimiento 2,0%
Intereses permanentes 0,0
Cash Flow Ahorro Impositivo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,0000 0,9158 0,8310 0,7679 0,7032 0,6440 0,5897 0,5401 0,5131 0,4720 0,4342 0,4202 0,3884 0,3590 0,3318 0,3066
VALOR ESCUDO FISCAL 0,0 Miles de USD
VALOR ACTUAL AJUSTADO 3530,7 Miles de USD
Cash Flow del Accionista -1859,3 3199 353,6 3954 2716 616,8 4921 521,1 550,6 580,3 611,1 643,2 676,5 7112 747,4 9291,5
1,0000 0,9474 0,8502 0,7631 0,6848 0,6146 0,5516 0,4951 0,4443 0,3988 0,3579 0,3212 0,2883 0,2587 0,2322 0,2084
VALOR PARA EL ACCIONISTA 3530,7 Miles de USD
Valor presente de la inversion 1859,3
Valor presente basico del proyecto 3530,7
Valor escudo fiscal 0,0
Total Valor Activo 5390,0
Valor Deuda al inicio 0,0 dia 0,0%)
Valor Equity empresa en marcha 5390,0 dle 0,0%
Total Valor Deuda + Pneto 5390,0
Costo del Capital Propio
Rendimiento Bono Arg. 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
B Unlevered 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Risk Premium USA 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Coeficiente de variacién Argentina 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54 2,54
Coeficiente de variacion USA 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24
Factor de Correccion 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
Re (D/E =0) 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
dle 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B Levered 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Re (D/E 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
EN 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tasa Deuda 9,2% 9,7% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 9,2% 8,7% 8,7% 8,7% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2% 8,2%
Deduccién IIGG 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Rd(1-t') 6,0% 6,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,7% 5,7% 5,7% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
DIV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Flujo Descontado del Proyecto Acumulado -1.859,3 -1.539,5 -1.185,9 -790,4 -518,8 98,0 590,1 1.111,2 1.661,8 2.242,0 2.853,2 3.496,3 4.172,8 4.884,0 5.631,4 14.923,0
Flujo de Inversién Neta al Proyecto -1859,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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