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Aspecto o Instrumento Calificado Clasifica Observac

Val ores de Titul ari zdA&FIBOOM1THOTEL EUROPA

Serie A A2

Serie B A2

Serie C A3

Serie D A3

Significado de la Calificacion PCR

Categoria BA: Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son adecuados,
sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econdmica los riesgos son mayores y mas
variables.

Las categorizaciones podran ser complementadas, si correspondiese, mediante los signos (+/-)
mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las categorias BAA y
BB.

Significado de la Calificacion ASFI

Categoria A: Corresponde a aquellos Valores que cuentan con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual es susceptible a deteriorarse
levemente ante posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

Las categorizaciones podran ser complementadas, si correspondiese, mediante los nuameros
(1,2,3) mejorando o desmejorando respectivamente la clasificacion alcanzada entre las categorias
AAyB.

fiLa informaci-n empleada en |l a presente clasificaci-n providadnee de fuent
integridad de la misma, por lo que no nos hacemos responsables por algin error u omisién por el uso de dicha informacién. Las

clasificaciones de PCR constituyen una opinién sobre la calidad crediticia y no son recomendaciones de compra y venta de estos
instrumentos. 0

Racionalidad
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Calificadora de Riesgo Pacific Credit Rating S.A. en Sesion de Comité N° 007/2010 del 30 de junio de 2010
acordo por unanimidad asignar la calificacion de los Valores de Titularizacion HOTEL EUROPA - NAFIBO 011,
cuyo originador es la Empresa Alemana Unificada Emalun S.A. i Hotel Europa, en adelante fEmalung segin el
siguiente detalle:

Cuadro 1
- ...
Monto de Monto de Plazo ( Clasifi Equivalencia
Emi si é6n Emi si én PCR SPVS
Serie B 550.000,00 1.448 BA A2
Serie C 3.980.000,00 2.178 BA- A3
Serie D 4.450.000,00 2.909 BA- A3
Serie E 6.100.000,00 3.639 BA- A3
Total 1.100.000,00 14.530.000,00

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

Las calificaciones asignadas toman en consideracion los siguientes aspectos:

Aspectos positivos:

A

La incorporacion de contratos legales en la titularizacion de flujos futuros que reducen considerablemente
el riesgo de una administracién discrecional de los recursos recaudados por parte del originador (Emalun).
PCR califica favorablemente los apoyos crediticios que otorgan liquidez al proceso, la incorporacion de
eventos de aceleracion y el tratamiento ante un eventual desvio de fondos.

La generacion de ingresos de Emalun, los cuales en los ultimos afios (2003-2007) han sido del orden de,
aproximadamente, Bs.16.08 millones, generando un EBITDA promedio de Bs.5.76 millones. A marzo
2010 es de 7.52 millones

El aceptable margen operativo de Emalun, el cual se ha ubicado alrededor del 36,0% en los Ultimos afios.
A marzo 2010 llegé a 30,30%. PCR opina favorablemente sobre la capacidad de generacion de efectivo
de Emalun y sobre su capacidad para hacer frente a sus compromisos de pago tanto con el patrimonio
autonomo, asi como con sus proveedores. Sin embargo, se debe mencionar que en los Ultimos afios
Emalun ha mantenido altas cuentas por pagar con sus proveedores, los cuales han originado que los
indicadores de liquidez no muestren niveles superiores a 1.00 veces en los periodos analizados. A marzo
del 2010 podemos ver que el ratio de liquidez general llegé a 0,86

Riesgos y Debilidades:

A

La posibilidad de no alcanzar los flujos futuros esperados. Si bien las proyecciones de Emalun indican que
la tasa de ocupabilidad del hotel se encontraria en los préximos afios en el orden del 60.0% (61.29% y
56%, al 2007 y 2006, respectivamente), su certidumbre dependerd de las estrategias que adopte la
administracion del hotel y del éxito que éstas tengan. Se debe mencionar que en la ciudad de La Paz
existe una fuerte oferta de servicios hoteleros, los cuales poseen amplia capacidad instalada que no se
llegan a aprovechar al maximo.

La generacion de recursos de Emalun permitiria cancelar el total de sus obligaciones en un plazo
promedio de 6 afios, para marzo 2010 el pasivo/EBITDA fue de 6.78, que va de acorde al promedio de
los afios anteriores. Este tiempo se considera elevado para empresas de este rubro, sin embargo el nivel
de endeudamiento alcanzado en los Ultimos afios permanecieron alrededor de 1.10 veces, siendo nivel
adecuado. A marzo 2010 este ascendi6 a 1.03.

El moderado nivel de cobertura de gastos financieros de Emalun. Al 31 marzo 2010, el indicador que
relaciona el EBITDA con los gastos financieros, en un periodo de 12 meses, mostré que la generacion de
fondos operativos podria cubrir hasta dos veces con el pago de los intereses financieros. PCR considera
que el actual indicador de cobertura de Emalun podria modificarse ante variaciones en la generacion del
EBITDA pudiendo comprometer la actual capacidad de pago del hotel.

La dependencia de Emalun a la estabilidad politica, econdémica y social de Bolivia. Al depender los
ingresos de Emalun de las actividades relacionadas con los negocios y el turismo, se encuentra
fuertemente influenciada por la generacion de posibles conflictos sociales, politicos y/o econémicos.

El riesgo de inflacién en Bolivia durante los afios 2008- 2009 fue de mucha importancia para el analisis. A
marzo 2010 la inflaciéon ya no es un problema; esta asciende a 0.69%, siendo menor a la registrada en
marzo 2009 (6.56%) y marzo 2008 (14.08%).

Cabe indicar que PCR mantendra cautela y a la vez un seguimiento permanente a los indicadores financieros
de los subsiguientes trimestres, con el objeto de evaluar su evolucién, a efecto de que la empresa mantenga
un adecuado nivel de cumplimiento de sus obligaciones.
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Hechos de Importancia a marzo 2010

1 En fecha 30 de marzo se ha comunicado la cancelacion de la totalidad de la serie "A" de los Valores
de Titularizacién de Contenido Crediticio emitidos por el Patrimonio Autbnomo HOTEL EUROPA -
NAFIBO 011

1 En fecha 8 de Marzo de 2010 se procedié a la devolucién de los recursos excedentes a EMALUN
S.A. i HOTEL EUROPA "por el importe de 138.422,66 UFV debido a un exceso registrado en el
célculo del Coeficiente de Cobertura de Cupon, demostrando un superavit en los ingresos
generados por la empresa para este periodo.

1  Otro hecho relevante para la empresa en este Ultimo trimestre, fue que contrajo un nuevo préstamo
del Banco Bisa por Bs. 7.887.000.- con el que pag6 toda la deuda que tenia con el Banco Mercantil
de $us. 661.657,57 por un lado y Bs. 968.055,32 por otro, y un desembolso para inversiones de Bs.
2.157.953,82, con lo cual se realizaron mejoras importantes para mantener el buen estado de las
instalaciones ademas de un buen servicio.

1  Otro hecho relevante para la empresa en este Gltimo trimestre, fue que contrajo un nuevo préstamo
del Banco Bisa por Bs. 7.887.000.- con el que pag6 toda la deuda que tenia con el Banco Mercantil
de $us. 661.657,57 por un lado y Bs. 968.055,32 por otro, y un desembolso para inversiones de Bs.
2.157.953,82, con lo cual se realizaron mejoras importantes para mantener el buen estado de las
instalaciones ademas de un buen servicio.

Informacion utilizada para la calificacion

1.

2.

3.

4.

Informacién financiera

I Estados Financieros Auditados anuales y Estados Financieros trimestrales de Emalun S.A. al 31 de

diciembre de 2008 y al 31 de marzo 2010.

9 Estructura de Financiamiento.
1 Presupuesto anual y proyecciones financieras.
9 Estructura de costos y gastos.

Informacién de mercado

9 Estadisticas del sector hotelero (Emalun S.A.).

Informacién Econdmica

9 Principales Indicadores Economicos Bolivia (Banco Central Bolivia).

Perfil de la empresa

9 Caracteristicas de la administracion y propiedad.
9 Descripcién del proceso operativo de la empresa.
9 Estadisticas de ventas.

Analisis Realizados

1.

Analisis financiero histdrico: interpretacion de los estados financieros historicos con el fin de evaluar la
gestiéon financiera de la empresa, asi como entender el origen de fluctuaciones importantes en las
principales cuentas.

Analisis financiero proyectado: evaluacion de los supuestos que sustentan las proyecciones
financieras, asi como analisis de la predictibilidad, variabilidad y sensibilidad de la capacidad de pago de
la empresa a diversos factores econémicos.

Evaluacion de la gestion operativa: la cual incluye una visita a las instalaciones de la empresa y
entrevistas con las distintas areas administrativas y operativas.

Analisis de hechos de importancia recientes: Evaluacion de eventos recientes que por su importancia
son trascendentes en la evolucion de la institucion.

Evaluacion de los riesgos y oportunidades: Analisis de hechos (ciclos econdmicos, adquisiciones o
expansiones de instalaciones o mercados, nuevos competidores, cambios tecnolégicos, etc.), que bajo
ciertas circunstancias, pueden incrementar o suavizar, temporal o permanentemente, el riesgo financiero
de la empresa.

Instrumentos Calificados

Caracteristicas de los instrumentos calificados

La denominacion de los instrumentos es fValores de Titularizacion HOTEL EUROPA - NAFIBO 0110 (en
adelante Valores de Titularizacion), autorizados e inscritos en el Registro del Mercado de Valores mediante
Resolucion Administrativa SPVS-1V-N°333-2008 de fecha 09 de abril de 2008 y bajo el Numero de Registro:
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SPVS-IV-TD-HEN-010-2008, por la suma de US$ 1.100.000.- y Bs. 14.530.000.- (UFV) con cargo al
Patrimonio Auténomo HOTEL EUROPA - NAFIBO 011, inscrito bajo el NUmero de Registro SPVS-IV-PA-
HEN-010-2008. Los Valores de Titularizacién fueron inscritos y autorizados conforme al siguiente detalle:

Cuadro 2
Detalle de |l a Emisién
Mont o de E Monto de Plazo Valor Nominal Valor Nominal
(US$) (UFV) (- 5)) Unitario US$ Unitario (UFV)
Serie A 550.000,00 77 1.000
Serie B 550.000,00 1.448 1.000
Serie C 3.980.000,00 2178 5.000
Serie D 4.450.000,00 2.909 5.000
Serie E 6.100.000,00 3.639 5.000
Total 1.100.000,00 14.530.000,00

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

Las Series de los Valores de Titularizacion seran de contenido crediticio y estaran denominadas en Délares de
los Estados Unidos de América (US$) para las Serie Ay B. Las Series C, D y E estardn denominadas en
Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de Vivienda. Se emitiran mediante
anotacion en cuenta y su colocacion sera a través de Oferta Publica Bursétil; pudiendo ser colocados a la
par o sobre la par (Premium), pero bajo ninguna circunstancia bajo la par. En caso los Valores de
Titularizacién sean colocados sobre la par, los excedentes seran entregados al Originador por la Sociedad
de Titularizacién. El plazo de la colocacion sera de 180 dias calendario, computables a partir de la fecha de
emision. No podran colocarse nuevas Series mientras no se haya colocado la totalidad de la Serie inmediata
anterior, de acuerdo al siguiente orden: Serie A, Serie B, Serie C, Serie D y Serie E. Aquellos Valores no
colocados quedaran automaticamente inhabilitados, sin validez legal, lo cual ser4d comunicado a la SPVSy a
la Bolsa Boliviana de Valores S.A.

El Originador autoriza a la Sociedad de Titularizacion a fijar las tasas de interés nominales anuales para cada
una de las Series de los Valores de Titularizacion descritas en los cuadros precedentes, siempre y cuando
las Tasas Promedio Ponderadas para los Valores de Titularizacion denominados en Ddélares de los Estados
Unidos de América y en Bolivianos con mantenimiento de valor respecto a la Unidad de Fomento de
Vivienda sean hasta un maximo de 8,65% anual y 6,27% anual, respectivamente. La amortizacion de capital
se realizara de acuerdo al siguiente detalle:

Amortizaciones de Capital

Mont o de Em Monto de Cantidad de
Serie por Serie Amortizaci o6n Valores por
(Us$) (UFV) Serie
A R q Cupdén 1 al 24: Metasigusdes mg =

cada 28 de mes.

Cupones 25 al 48: Mensualmente en cuotas
B 550.000 0 550
iguales cada 28 de mes.

Cupones 49 al 72: Mensualmente en cuotas
Cc 3.980.000 796
iguales cada 28 de mes.

Cupo6n 1 al 12: 6, 60utasMe
D 4.450.000 890
iguales cada 28 de mes.

Cupén 13 al 24: 7,20% M{
iguales cada 28 de mes.

Cupo6n 25 al 36: 8, 40% M({
iguales cada 28 de mes.

Cupén 37 al 48 : 9, 60% Md

iguales cada 28 de mes.

Cupones 49 al 60: 0,24% Mensualmente en cuotas
iguales cada 28 de mes.

Cupones 61 al 72: 0,84% Mensualmente en cuotas
iguales cada 28 de mes.

Cupones 73 al 84: 30,60% Mensualmente en
cuotas iguales cada 28 de mes.

Cupones 85 al 96: 36,52% Mensualmente en

cuotas iguales cada 28 de mes.
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o TR Cupo6n 1 al 12: 2,40% Me 1550

iguales cada 28 de mes.

Cupo6n 13 al 24: 3,00% M{

iguales cada 28 de mes.

C u ;@5 al 36: 4,56% Mensualmente en cuotas

iguales cada 28 de mes.

Cup6n 37 al 48: 3,60% M4

iguales cada 28 de mes.

Cupones 49 al 60: 0,12% Mensualmente en cuotas

iguales cada 28 de mes.

Cupones 61 al 72: 0,36% Mensualmente en cuotas

iguales cada 28 de mes.

Cupones 73 al 84: 9,60% Mensualmente en cuotas

iguales cada 28 de mes.

Cupones 85 al 96: 6,00% Mensualmente en cuotas

iguales cada 28 de mes.

Cupones 97 al 108: 34,80% Mensualmente en

cuotas iguales cada 28 de mes.

Cupones 109 al 120: 35,56% Mensualmente en

cuotas iguales cada 28 de mes.

1.100.000 14.530.000 4.006
Fuente: Emalun/E|l abor BGRi 6 n:

El pago de los cupones (capital e intereses) sera cada 28 de mes a partir del mes correspondiente al de la
Fecha de Emision. Si estas fechas caen en fin de semana o en dia no habil, los cupones se pagaran al dia
habil siguiente.

Los Valores de Titularizacion podran ser redimidos anticipadamente total o parcialmente, en cualquier
momento a partir de su Emision, a solicitud de Emalun o en el evento de que los saldos en el Fondo de
Aceleracion sean superiores al 20% del saldo vigente de la emision de los Valores de Titularizacion; en este
caso la redencion anticipada se realizara hasta agotar los recursos disponibles en el Fondo de Aceleracion.

Luego de una redencion anticipada de los Valores de Titularizacion, de generarse un Coeficiente de
Cobertura de Cupon mayor a 2,769 se procedera de acuerdo a lo establecido en la Clausula Décima Cuarta
numeral 14.1 inciso (e) del Contrato de Cesion Irrevocable de Derechos Sobre Flujos Futuros para Fines de
Titularizacion, Administracion y Representacion y sus posteriores modificaciones.

Resumen de la estructura de titularizacion®
Originador :  Empresa Alemana Unificada Emalun S.A. 7 Hotel Europa

Emisor : Patrimonio Auténomo Hotel Europa - NAFIBO 011 (en adelante
Patrimonio Auténomo)

Activos del Patrimonio Autdnomo  : El derecho de dominio sobre los Flujos Futuros originados en los
ingresos diarios actuales y futuros en dinero por servicios de
alojamiento en general, restaurante, eventos, banquetes, asi como
por cualquier otra actividad relacionada directa y exclusivamente al
giro comercial del negocio de Emalun.

Sociedad de Titularizacion : NAFIBO SOCIEDAD DE TITULARIZACION S.A. (en adelante
NAFIBO ST), representante legal y administradora del Patrimonio
Auténomo.

Agente Estructurador . NAFIBO ST

Agente Colocador . BNB Valores S.A. Agencia de Bolsa

Operador de Cuentas Receptoras : Banco Nacional de Bolivia S.A.

y de Recaudacion

Respaldo de la Emision : Los Valores de Titularizacién seran respaldados por los derechos
sobre los Flujos Futuros que constituyen el Patrimonio Auténomo y
por los mecanismos de cobertura.

' Los términos definidos en esta seccion se utilizaran de forma recurrente en todo el documento, sin detallar nuevamente los conceptos o
agentes a los que se hacen referencia.
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Mecanismos de Cobertura Interna : A Fondo de Liquidez

Seguridad Adicional Propiedad de los Primeros Ingresos del mes

Cuentas Receptoras por un tercero
Fondo de Aceleracion

Avance Técnico

Exceso de Flujo de Caja Acumulado
Certificaciones de Auditoria Externa
Garantia Quirografaria

I > I I D D

Destino : El monto recaudado por la colocacién de los Valores de
Titularizacion sera destinado de la siguiente manera:

A Se utilizara Bs. 355.000.- (UFV) para constituir el Fondo de
Liquidez.

A El saldo remanente de la recaudacion, a medida que se
vayan recibiendo los montos efectivamente colocados, se
utilizard para pagar de manera prioritaria los pasivos que el
Originador tiene con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A.
NAFIBO ST esta autorizado a pagar los pasivos sefialados en
el Contrato de Cesién por un monto equivalente de hasta US$
3.478.505.

A Una vez realizado el pago de los pasivos hasta la cifra de
US$ 3.478.505.- (Tres millones cuatrocientos setenta y ocho
mil quinientos cinco 00/100 Délares de los Estados Unidos de
América), el 80% (Ochenta por ciento) del saldo de la
colocacion serd entregado al originador para que este disponga
del mismo para el cumplimiento de su objeto social, y el 20%
(veinte por ciento) permanecerd en el Patrimonio Autbnomo, de
acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesion y sus
modificaciones posteriores.

Patrimonio Auténomo HOTEL EUROPA - NAFIBO 011

Mediante escritura publica, Hotel Europa y NAFIBO ST suscribieron un Contrato de Cesion Irrevocable de
Derechos Sobre Flujos Futuros para Fines de Titularizacion, Administracion y Representacion (en adelante
Contrato de Cesion), mediante el cual NAFIBO ST es declarado Representante Legal y Administrador del
Patrimonio Autbnomo HOTEL EUROPA - NAFIBO 011 (Patrimonio Autdnomo).

El Patrimonio Autbnomo estad compuesto por los derechos sobre los Flujos Futuros cedidos en forma absoluta
e irrevocable por el Hotel Europa, los cuales provienen de los ingresos diarios en dinero por ingresos actuales
y futuros por servicios de alojamiento en general, restaurante, eventos, banquetes, asi como por cualquier otra
actividad relacionada directa y exclusivamente al giro comercial del negocio del hotel. Bajo ningin caso, la
presente cesion es una cesion de derechos de crédito.

Descripcion de los Flujos Futuros

El monto total de los Flujos Futuros cedidos es de aproximadamente US$ 1.322.900.- y Bs. 22.307.200.-
(UFV) , cedidos en las proporciones e importes de dinero estipulados en la Clausula Novena del Contrato de
Cesion, la misma que especifica la transferencia de dichos flujos a partir del primer dia habil del mes
correspondiente a la Fecha de Corte y estan constituidos por los derechos sobre los Flujos Futuros que en
su totalidad, durante el periodo de vida de la Emisiéon de los Valores de Titularizacion, ascienden a US$
1.322.900.- y Bs. 22.307.200.- (UFV) equivalentes al valor presente de los flujos cedidos de US$ 1.100.000.-
y Bs. 14.530.000.- (UFV), respectivamente, descontados a las tasas establecidas en el numeral 2,21 de la
Clausula Segunda del Contrato de Cesion.

La transferencia de los flujos cedidos mensualmente ascenderia en promedio a US$ 41.911 mil por un
periodo de 10 afios (120 meses). Estos flujos podran incrementarse si ocurriesen Eventos de Aceleracion,
multas al originador y gastos Extraordinarios del Patrimonio Auténomo previstos en el Contrato de Cesion.

Operatividad de la Estructura de Titularizacion
NAFIBO ST abrira las siguientes cuentas a nombre del Patrimonio Autbnomo:
o Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision.

o Cuentas Receptoras: Cuentas denominadas en Bolivianos y/o en Dolares.
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Cuenta(s) de Recaudacion.
Cuenta(s) Provision de Pagos.
Cuenta(s) del Fondo de Liquidez.

Cuenta(s) del Fondo de Aceleracion.

Todas las cuentas deberan ser abiertas en una o mas entidades financieras bancarias o no bancarias o en
un fondo de inversion abierto, a eleccion de NAFIBO ST, con la calificacion igual o superior a la categoria M0
paralargoplazoyN-2 a corto plazo para entidades financieras
fondos de inversién abiertos.

Las cuenta Receptoras y la(s) de Fondo de Liquidez se registraran como cuentas de orden del Patrimonio
Autbnomo, las cuales deben ser abiertas en entidades financieras con calificacion de corto y largo plazo igual
o superior a la calificacién de los Valores de Titularizacion. Las Cuentas Receptoras seran administradas por la
entidad que administre la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomo.

Mecanismo de Asignacion de Flujos

Pati moni o AL

Cuentas de Cuentas

Flujos Futuros Cuentas

Cedidos Hotel

——1——» Recauda Administrativas

Receptoras Hasta ol ‘ Excedentes
(Hasta el monto Hotel Europa

Europa cedido) si Coef.Cob.
Cupédn
2.769
/
Gastos P.A.
Inversionistas ‘_‘

A ‘

Fondo de A
(Al ocurrir Eventos de
Acel erac

*

Fondo de Liquidez ‘

(cada vez que se o
utiliza, es repuesto por
el Originador)

A
Bs. 355.000.-
(UFV)

I nversi én

RecursosdelaE mi sy 6 Cuentas de

Pasivos Financieros

Inversionistas

Recaude
Hotel Europa

del a Em

Fuente: Emalun/E|l abor BGRi 6 n:

La operatividad de la estructura se detalla a continuacion:

Cuentas Receptoras y Cuentas de Recaudacion:

1.

Los Flujos Futuros cedidos, segun el Contrato de Cesion, se refieren a los ingresos en dinero, por ventas
al crédito o al contado, percibidos desde el primer dia de cada mes, a partir del mes correspondiente a la
Fecha de Emision Programada, hasta los importes cedidos mensualmente (segln cronograma descrito en
la Clausula Novena del Contrato de Cesién) o lo acumulado hasta el decimoquinto (15) dia calendario de
cada mes, salvo otras previsiones establecidas en el Contrato de Cesion.

Hotel Europa, en su condicién de Originador, se obliga y se responsabiliza de que sus recaudadores,
empleados o clientes (en caso realicen los pagos directamente a las cuentas bancarias de Hotel Europa),
entreguen, depositen o transfieran todos los recursos o pagos provenientes de los ingresos diarios, en
cualquiera de las Cuentas Receptoras, que seran manejadas por el Banco Nacional de Bolivia S.A. 0
quien lo sustituya, de acuerd o con | os mecani smos, t ®r mi nos 'y
del Contrato de Cesion.

2 Anexo “B™: Contrato para la Administracién de las Cuentas Receptoras y los Recursos Cedidos al Patrimonio Auténomo Hotel Europa-
NAFIBO 011 entre Hotel Europa, Banco Nacional de Bolivia S.A. y NAFIBO ST.
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3. El Banco Nacional de Bolivia S.A., o quién lo sustituya, debe transferir los fondos, una vez que estos
hayan alcanzado el monto cedido al Patrimonio Autonomo conforme al Contrato de Cesién de las Cuentas
Receptoras, a la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomo abierta(s) en el Banco Nacional
de Bolivia S.A., o quien lo sustituya.

4. Una vez cumplidas con las obligaciones del Patrimonio Autbnomo, los saldos de las Cuentas Receptoras
seran transferidas a las Cuentas Administrativas de Hotel Europa, quien podra disponer de los recursos
libre, irrestricta e incondicionalmente.

5. En caso de que el flujo transferido a las Cuentas de Recaudacion del Patrimonio Auténomo sea inferior al
monto mensual del flujo establecido en el cronograma, NAFIBO ST procedera a transferir recursos del
Fondo de Liquidez a las Cuentas de Recaudacion del Patrimonio Auténomo, hasta cubrir el monto
establecido.

Sin perjuicio de lo anterior, el Banco Nacional de Bolivia S.A., o quien lo sustituya, seguira acumulando
recursos del originador hasta completar el importe establecido en el cronograma para proceder a la
transferencia del saldo restante a la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Auténomo y la posterior
reposicion a las Cuenta(s) del Fondo de Liquidez hasta un valor de Bs355.000.- (UFV).

6. Los ingresos provenientes del cobro de los Flujos Futuros del Patrimonio Auténomo seran destinados por
NAFIBO ST conforme al siguiente orden de prelacion:

(i) Mantener en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion del Patrimonio Autbnomo el importe correspondiente a
sus gastos.

(i) Pago de comisiones de NAFIBO ST.
(iii) Pago de intereses devengados de los Valores de Titularizacion.
(iv) Pago de capital de los Valores de Titularizacion.

(v) Entrega de excedentes de los flujos cedidos al Hotel Europa cuando el Coeficiente de Cobertura de
Cupon ejecutado sea mayor a 2.769 para el mes de célculo.

Dentro los primeros 5 dias hébiles siguientes al cierre contable de cada mes, a partir del mes
siguiente del mes de la Fecha de Emision Programada, se calcularé el Coeficiente de Cobertura de
Cupén ejecutado, mediante la siguiente formula:

Coeficiente de Cobertura de Cupén = (EFCASn.l T GPpn + FLp-1) / Cupon,

Donde:

AEFCA,1 = Exceso de Flujo de Caja Acumulado (ver acépite de Seguridad Adicional),
descontando el importe de los cupones correspondientes al mes n-1, ain no cobrados por sus
titulares.

A GP, = Son los Gastos Presupuestados del Patrimonio Auténomo: Comisiones NAFIBO ST por
administracion del Patrimonio Autonomo, Auditoria Externa (incluyendo las certificaciones
semestrales), Representante Comun de Tenedores de Valores de Titularizacion, Tasas de
Regulacion Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros, Bolsa Boliviana de Valores S.A.,
Calificadora de Riesgo, Gastos Extraordinarios y otros gastos presupuestados.

A FL,.; = Saldo en el Fondo de Liquidez.

A Cupén, = Son los pagos de capital e intereses, segin corresponda, de los Valores de
Titularizacion.

A n-1 = Es el mes vencido anterior a la fecha de calculo.
A n = Es el mes actual de la fecha de calculo.

En caso de que el Coeficiente de Cobertura de Cupdn ejecutado sea mayor a 2,769 para el mes de calculo,
se procedera a la entrega de recursos al Originador (Hotel Europa) en un plazo no superior a 3 dias habiles
desde el calculo de dicho Coeficiente, con cargo a la Cuenta de Recaudacion del Patrimonio Auténomo, por
un importe que permita un Coeficiente de Cobertura de Cupén de 2,769 siempre y cuando, el importe
mencionado sea superior al equivalente a Bs 90.000.- (UFV).

Si el Coeficiente de Cobertura de Cupdn ejecutado es menor a 2,769 para el mes de célculo, no se realizara
entrega alguna de recursos al Originador (Hotel Europa).

Cuentas de Recaudacién de la Emision:

El monto recaudado por la colocacién de los Valores de Titularizacion serd depositado integramente por el
colocador en la(s) Cuenta(s) de Recaudacion de la Emision dentro de los 2 dias hébiles siguientes de
efectuada cada colocacion.

Mecanismo de Cobertura Interno

3 El Exceso de Flujo de Caja Acumulado es una reserva con el margen diferencial o excedente entre los ingresos y egresos del Patrimonio
Aut 6nomo, y se constituye en un mecani smo de seguridad adicional.
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Esta emision incorpora un mecanismo de cobertura interno como mejorador de la estructura, cuya finalidad
es brindar una proteccion adicional a los flujos ante situaciones de insuficiencia de ingresos, incremento de
gastos y desvio de fondos comprobados. El mecanismo de cobertura interno es el siguiente:

1. Fondo de Liquidez: Sera constituido con la suma de Bs355.000.- (UFV), que provendra de los recursos
obtenidos de la colocacién de los Valores de Titularizacién y que seran depositados en la(s) cuenta(s)
denominada(s) fAFondo de Liquidez Pat r-iNAEBBO Obla Bstetfondveedo HOTEL
utilizado para cubrir las necesidades de liquidez del Patrimonio Auténomo, y sera restituido con recursos del
Originador, segun lo establecido en el Contrato de Cesion, a su nivel original de Bs355.000.- (UFV), cada vez
gue sea utilizado. Para el caso de la reposicion del Fondo de Liquidez por efecto de Gastos Extraordinarios,
se seguira el procedimiento establecido en el numeral 18.8.2 del Contrato de Cesion.

Losrecur sos de |l a(s) ACuenta(s) del Fondo de LNAFBBOdez Patr
011, son del Originador y seran administrados por NAFIBO ST, la Sociedad de Titularizacién, bajo las
condiciones establecidas en el Contrato de Cesion.

Mecanismos de Seguridad Adicional

1. Fondo de Aceleracién: Mecanismo que se constituye como un segundo Fondo de Liquidez, cuyo objetivo
es la recepcion de recursos adicionales al ocurrir un Evento de Aceleracion de flujos, el cual se presenta
ante el deterioro del Coeficiente de Cobertura Promedio y/o del Coeficiente de Cobertura por Avance
Técnico, especificamente si caen por debajo de 1,37 veces y/o de 1,93 veces, respectivamente. Los
montos a acelerar seran los necesarios para restablecer los coeficientes de cobertura indicados a niveles
m2 ni mos. Dicha retenci-n adicional de recursos se denom
coeficientes los calculara semestralmente* el Auditor Externo.

A continuacion se describe los coeficientes de cobertura mencionados:

1.1 Coeficiente de Cobertura Promedio (CCP): Es el coeficiente que expresa la relacion de cobertura
del Margen del Hotel Europa mas otros saldos de efectivo, sobre los flujos cedidos y la amortizacion
de la deuda del Hotel Europa. Se calculara de acuerdo a la siguiente férmula:

%M argen Anu?IZHoteI Europa g, FL, +EFCA, + MEA, §

Flujo cedido + AD

o

Coeficiente de Cobertura Promedio = 25
£
¢

-1-aD: O: O

Donde:
A i = Mes de calculo.
A FL; = Promedio de saldos en el Fondo de Liquidez al final de cada mes del afio analizado.

A EFCA; = Promedio del Exceso de Flujo de Caja Acumulado en el Patrimonio Auténomo al final de
cada mes del afio analizado, descontando los cupones vencidos y pendientes de cobro por sus
titulares.

A Flujo cedido = Monto méaximo de flujo mensual cedido en todo el periodo de la Titularizacion
equivalente a US$ 51.836.-.

A AD; = Promedio mensual de amortizacion de capital de la deuda del Hotel Europa. No se incluye la
titularizacion del afio analizado.

A MEA; = Monto de efectivo a acelerar.

El Margen del Hotel Europa se calculara aplicando la siguiente formula:
Margen del Hotel Europa anual = (Resultado Operativo + Depreciacion + Amortizacién GO - GF) en el afio
Donde:

AResultado Operativo = Ingresos Netos + Otros Ingresos i Costos i Total Gastos Directos i Total
Otros Gastos.

AAmortizacion GO = Amortizacion de Gastos de Organizacion.

AGF = Gastos Financieros: son los pagos de intereses realizados por el Hotel Europa en el afio
analizado.

Si el CCP es menor a 1.37 veces se calculara el MEA necesario para que el nuevo CCP alcance a 1.73
veces.

1.2 Coeficiente de Cobertura por Avance Técnico: Es el coeficiente que expresa la relacion de
cobertura de los ingresos por servicios de alojamiento en general, restaurante, eventos, banquetes, asi
como por cualquier otra actividad relacionada directa y exclusivamente al giro comercial del negocio del

4 Los semestres seran computables a partir del primer dia calendario del mes correspondiente a la Fecha de Corte.

www.ratingspcr.com 9




n

Hotel Europa sobre los flujos cedidos al Patrimonio Auténomo. Se calculara de acuerdo a la siguiente

formula:
1 4. L. 1.14 0
CCAT = fx% _5_ Facturacion Anual ., 3—3—8+ MEA, g
Flujo Cedido ¢g— '™ "6 12+ b
Donde:
A Facturacion anual = Ingresos netos de la empresa durante los Ultimos 12 meses a la fecha de
calculo.

A La sumatoria de la facturacion anual = Total facturaciéon Gltimos 12 meses hasta el mes, + Total
facturacion ultimos 12 meses hasta el mesn+1 + Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+2
+ Total facturacion Gltimos 12 meses hasta el mesn+3 + Total facturacion Gltimos 12 meses hasta el
mes n+4 + Total facturacion Gltimos 12 meses hasta el mesp.s

A Monto en Efectivo a Acelerar = Este monto es cero, a menos que el CCAT sea menor a 1,93 veces.

AFlujo Cedido = Monto méaximo de flujpo mensual cedido en todo el periodo de la Titularizacion
equivalente a US$ 51.836

Nota:
Mes n = Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n
Mes n+1 = Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+1
Mes n +2= Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+2
Mes n +3= Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+3
Mes n+4 = Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+4
Mes n+5 = Total facturacion ultimos 12 meses hasta el mes n+5

Si el CCAT es menor a 1,93 veces, se calculard el MEA2 necesario para que el nuevo CCAT alcance a
2,56 veces y se activara el Evento de Aceleracion de flujos mediante el cual el Operador de Cuentas
Receptoras retendra, adicionalmente a los flujos cedidos mensualmente especificados en el
cronograma, el MEA2 y lo transferira al Fondo de Aceleracion para que el CCAT llegue a 2,56 veces.

En el caso de que los dos coeficientes se activasen simultaneamente, se acelerard Gnicamente el MEA
gue sea mayor, resultante del calculo semestral de dichos coeficientes realizado por el Auditor Externo.

Propiedad de los Primeros Ingresos del mes: El Patrimonio Autbnomo es propietario de los primeros
ingresos de cada mes, abonados a las Cuentas Receptoras, hasta el monto programado para cada mes
de acuerdo a lo establecido en el Contrato de Cesion.

Cuentas Receptoras administradas por un tercero: La totalidad de los ingresos diarios actuales y futuros
en dinero depositados en las Cuentas Receptoras, seran administrados por el Operador de Cuentas
Receptora hasta cubrir los flujos cedidos y otros descritos en el Contrato de Cesion. De esta forma, se
aisla la influencia del Hotel Europa, sus acreedores y de NAFIBO ST en el manejo de estos recursos.

Avance Técnico: Es la totalidad de los ingresos diarios, actuales y futuros, en dinero por los servicios de
alojamiento en general, restaurante, eventos, banquetes, asi como por cualquier otra actividad relacionada
directa y exclusivamente al giro comercial del negocio del Hotel Europa, que ingresen a las Cuentas
Receptoras y que luego se debitan diariamente a favor del Patrimonio Autbnomo hasta los montos
programados en el Contrato de Cesién. Este mecanismo disminuye el riesgo de voluntad de pago del
Hotel Europa.

Certificaciones de Auditoria Externa: El Auditor Externo certificara semestralmente que la totalidad de los
ingresos diarios actuales y futuros proveniente del Hotel Europa hayan ingresado a las Cuentas
Receptoras. También calculara el Coeficiente de Cobertura Promedio y el Coeficiente de Cobertura por
Avance Técnico para que, en caso de ser necesario, se active el mecanismo de Aceleracion de Flujos,
las multas por desvios de fondos o errores y otros descritos en el Contrato de Cesion.

Garantia Quirografaria: Este mecanismo se activa en caso de liquidacion o quiebra del Hotel Europa por
cualquier causa (judicial o extrajudicial), los derechos a Flujos Futuros pendientes de pago,
automaticamente se convertiran en deuda exigible a favor del Patrimonio Auténomo. Esta deuda tendra
garantia quirografaria.

Exceso de Flujo de Caja Acumulado: Es una reserva creada con el margen diferencial o excedente entre
los ingresos y egresos del Patrimonio Autonomo, que aproximadamente en promedio asciende
mensualmente a US$ 9.034.-, equivalentes a Bs53.780.- (UFV) . Este exceso de flujo mas los saldos del
Fondo de Liquidez son utilizados para el calculo del Coeficiente de Cobertura de Cupoén, que
aproximadamente en promedio es de 1,70 veces.

Prelacion de Uso de los Mecanismos de Coberturay Seguridad Adicionales
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Ante una insuficiencia de activos en el Patrimonio Auténomo para cubrir sus obligaciones con los tenedores
de los Valores de Titularizacién, se utilizara el siguiente orden de prelacion en el uso de los mecanismos de
cobertura y seguridad adicionales:

1° Exceso de Flujo de Caja Acumulado.

2° Fondo de Liquidez.

3° Fondo de Aceleracion.

Tratamiento y Prevenciéon de Desvio de Fondos

Por desvio de fondos se entiende cualquier error, omision o irregularidad por la que no llegaron a su destino
fondos que debieron ser depositados en las Cuentas Receptoras. El originador (Hotel Europa) tiene la
obligacion de subsanar cualquier desvio de fondo en un plazo de treinta (30) dias calendario después de que
lo hubiera detectado el mismo Originador o de cuarenta ocho (48) horas desde que se haya entregado la
certificacion de auditoria en la que se hubiese detectado dicho desvio.

El Auditor Externo realizara certificaciones semestrales de todos los ingresos de las Cuentas Receptoras que
deberan ser entregadas a NAFIBO ST en el plazo maximo de 60 dias calendario. Los semestres se
computaran a partir del primero de junio de 2008, y las labores semestrales encomendadas al auditor
deberan iniciarse el primer dia habil del mes siguiente al tltimo mes del semestre analizado.

El procedimiento para el tratamiento de desvio de fondos se aplicaré para periodos de doce meses, siguiendo
el siguiente tratamiento:

1. Desvios de fondos menor o igual a Bs. 355.000.- (UFV) sumados en un periodo de doce meses,
se aplicaréan las siguientes medidas:

a) Si fueron subsanados en los plazos previstos, no se aplica ninguna sancion al originador (Hotel
Europa).

b) Si no fueron subsanados en los plazos previstos, se aplicard una multa al originador (Hotel Europa)
equivalente a la TRE® en délares mas 14,00% anual, sobre el monto desviado desde la fecha del
desvio hasta que el Originador los subsane.

c) Si los desvios de fondos no fueron subsanados, se procedera a convocar a Asamblea General de
Tenedores de Valores de Titularizacion y se aplicara una multa al originador (Hotel Europa)
equivalente a la TRE en dolares mas el 14,00% anual sobre el monto desviado por el tiempo
transcurrido entre la fecha del desvio y la fecha en que se celebre la Asamblea.

2. Desvios de fondos superiores a Bs. 355.000.- (UFV) sumados en un periodo de doce meses:
Podra ser considerado por la Asamblea de Tenedores de Valores como una causal de liquidacién del
Patrimonio Autbnomo. NAFIBO ST deberd convocar a la Asamblea de Tenedores de Valores en un
plazo no mayor a 15 dias calendario de presentada la certificacion de auditoria externa, para que
mediante mayoria decisoria especial de los votos de los Tenedores de los Valores de Titularizacion
resuelvan o no la liquidacion anticipada del Patrimonio Autbnomo.

Si la Asamblea de Tenedores decidiera liquidar el Patrimonio Autonomo, NAFIBO ST en representacion
del Patrimonio Autbnomo, debera reputar como liquida y exigible y de plazo vencido con suficiente fuerza
ejecutiva, la totalidad del saldo pendiente de las obligaciones establecidas en el cronograma del Contrato
de Cesion y podra demandar al originador por la via ejecutiva los sefialados montos.

Analisis de la Estructura

La calificacion de riesgo tiene como finalidad dar una opinién sobre el riesgo de incumplimiento en el pago de
los intereses y la amortizacion del principal, derivado de los valores emitidos con cargo al Patrimonio
Autonomo. PCR analiz6 los factores cuantitativos y cualitativos de los derechos sobre los flujos titularizados,
el nivel crediticio del Originador (Hotel Europa), la estructura de titularizacion propuesta, el operador de las
cuentas del Patrimonio Auténomo, el monto y la calidad de los Mecanismos de Cobertura Interna, de los
Mecanismos de Seguridad Adicional, del Tratamiento y Prevencién de Desvio de Fondos; y finalmente los
aspectos legales involucrados en toda la transaccion.

Al tratarse de una titularizacién de derechos sobre flujos futuros, cobra mayor importancia la capacidad de la
entidad originadora (Hotel Europa) de crear nuevos activos financieros que respalden la Emision. En efecto,
si el Hotel Europa cesa la capacidad de generar nuevos activos financieros, los inversionistas sufriran
pérdidas si los Mecanismos de Cobertura Interna no son suficientes para cubrir el posible déficit. Es esta
posibilidad de deterioro en la generacién de nuevos activos financieros (riesgo operativo) la que determina
gue en una titularizacion de derechos sobre flujos futuros la calificacion de riesgo de la transaccion esté
fuertemente ligada al desempefio de la entidad que origina los flujos, siendo ademas, cominmente limitada al
riesgo crediticio del Originador (Hotel Europa), en funcion a la calidad y monto de los Mecanismos de
Cobertura Interna y funcionamiento de otros mecanismos mejoradores.

5 TRE se define como la Tasa de Interés Efectiva Pasiva (TEP) promedio ponderada de los depésitos a plazo fijo de 91 a 180 dias del
sistema bancario, correspondiente a la semana anterior a la fecha de célculo de la multa. La TRE para cada moneda es publicada por el
Banco Central de Bolivia y se considerara vigente la ultima tasa publicada.
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La estructura propuesta reduce favorablemente el riesgo de maniobra de fondos por parte del Originador
(Hotel Europa) dado que contempla la insercion de un mecanismo de control a través de una firma auditora
gue se encargara de monitorear que el destino de los recursos obtenidos por el Originador se destinen de
forma eficiente y transparente a las cuentas creadas para la recepcion de aquellos ingresos. Asi también,
PCR califica favorablemente los mecanismos legales y financieros que reducen el riesgo de desvio de fondos
y que permiten velar por la integridad de los recursos que van a los tenedores de los Valores de
Titularizacion.

Anélisis Financiero del Patrimonio Autbnomo

A marzo 2010, los derechos del patrimonio auténomo ascendieron a Bs. 26.82 millones, constituido en su
mayoria por los activos titularizados a largo plazo, cuyo importe ascendié a Bs. 24.67 millones (92.01% del
total de activos). La parte corriente estuvo conformada por: (i) el disponible por Bs. 340,46 miles, y (ii) cuentas
por cobrar diversas por Bs. 1.80 millones. Por su parte, los pasivos totalizaron Bs. 26.82 millones, del cual un
59,15% corresponde a las obligaciones financieras de largo plazo. El patrimonio estuvo constituido por Bs.
1.65 millones, explicado por los resultados acumulados en el periodo. En cuanto a los ingresos y gastos
financieros, éstos ascendieron a Bs.508.14 mil y Bs. 263.13 mil respectivamente, dando como resultado un
margen financiero de Bs. 245.01 mil y el resultado neto Bs. 146.01 mil.

Balance General de Hotel Europa- Nafibo 011

(Al 31 de marzo 2010)

BS. UFV
Activo corriente 2.141.936
disponibilidades 340.458
cuentas por cobro diversos 1.801.477
activo no corriente 24.676.064
activos titularizados a largo plazo 24.676.064
pasivo corriente 9.302.474
obligaciones financieras a corto plazo 9.302.474
pasivo no corriente 15.864.876

obligaciones financieras a largo plazo 15.864.876
total pasivo 26.817.999

patrimonio 1.650.649

resultado acumulado 1.650.649

Estado de Ganancias y Pérdidas al 31 de marzo de 2009
(Expresado en Bs.)

BS. UFV
Ingresos Operativos -

Cargos Operativos -43.700
Margen Operativo -43.700

Ingresos Financieros 508.144
Rendimiento de disponibilidades 14
Rendimiento sobre activos titularizados 508.130

Gastos Financieros 263.133
Margen Financiero 245.011
Resultado antes de incobrables 201.311

56.219

resultado de la operacion 145.092
Resultado neto 146.017

Fuente: Emalun/E|l abor BGRi 6 n:

Respecto al cumplimiento de mecanismos de seguridad adicional que contempla el Patrimonio Auténomo, se
pudo visualizar que tanto el Coeficientes Cobertura por Avance Técnico y Coeficiente Cobertura Promedio
mostraron, al cierre de gestién 2009, niveles de 3.14 y 2.02, respectivamente, ubicandose dentro de los
limites exigidos (>2.56 y >1.73, respectivamente). A continuacion el detalle del calculo de ambos coeficientes.
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CALCULO DEL COEFICIENTE COBERTURA POR AVANCE TECNICO

(comprendido entre el 01 de julio y el 31 de diciembre de 2009)

Coeficientede Cobertura por Avance Técn

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

CALCULO DEL COEFICIENTE COBERTURA CON DATOS DEL ESTADO DE RESULTADOS
(ACUMUADO ANUAL)

(semestre comprendido entre el 01 de julio y el 31 de diciembre de 2009)
UFV

Coeficiente de Cobertura CC = (G-H + 1+ J)/(K + L)

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:
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Analisis del Originador
Resefia

Empresa Alemana Unificada Emalun S.A. - Hotel Europa( en adel ant e @A Emal uwacécomo
iniciativa de un grupo de descendientes de alemanes y empresarios bolivianos y que deciden incursionar en
el mundo de la hoteleria en Bolivia con una propuesta diferente para brindar un servicio personalizado de
primer nivel. Emalun se encuentra ubicado estratégicamente en medio de la actividad empresarial,
gubernamental y comercial de la ciudad de La Paz, el cual cuenta con 16.000 metros cuadrados de
construccion. Asimismo, Emalun se encuentra afiliado a una de las cadenas de hoteles mas prestigiosas
Preferred Hotel Group 1 Summit con més de 600 hoteles Independientes y Resorts de lujo en mas de 65
paises alrededor del mundo, dando la oportunidad de ser conocidos internacionalmente a través de varias
oficinas de Venta alrededor del mundo Roadshows y Fun Trips que sirven para presentar el hotel a empresas
y clientes potenciales.

Entre los principales reconocimientos obtenidos por Emalun se encuentra el premio otorgado por la empresa
AiBl ZZ AWARDSO como el mej or Hot el de Bolivia vy
afos en Bolivia.

Accionistas y directorio

En el siguiente cuadro, se detalla los principales accionistas de Emalun al 31 de marzo de 2010:

Accionistas

Accionista Participaci 61 Acciones
Lic. Guillermo Morales F. 19.240% 69.779
Lic. Emilio von Bergen 10.910% 39.562
Sefiorita Erika | bj 8.800% 31.920
Sr.Eduardol bafiez Var ga 8.800% 31.920
Cnl. Javier Alcoreza M. 8.455% 30.667
Sra. Ellen Ahern de Alcoreza 8.455% 30.666
Ing. Rainer Wolf 6.210% 22.537
Sr. Christian Schilling Dalgas 4.930% 17.888
Sr. Dirk Schilling Dalgas 4.930% 17.888
Sr. Imke Schilling Dalgas 4.930% 17.888
Ladislao L. Abendroth Sties 4.020% 14.564
Otros 10.320% 37.422
Total 100.00% 362.701

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

En tanto, el directorio de Emalun se encontré compuesto de la siguiente manera:

Cuadro 9

Lic. Guillermo Morales F. Lic. Bernd Abendroth

Cnl Javier AlcorezaM. | = e

Sr. Christian Schilling K.

Lic. Emilio Von Bergen A. Cap. Arend Smid. E.
Dr . Eduardo | bafn| -
Ing. Rainer Wolf Sra. Barbara Wolff

Fuente: Emalun/E|l abor BGRi 6 n:

Estrategia y Operaciones

Operaciones y Ventas

Emalun es una empresa que se desarrolla en el rubro de hoteles y servicios, como parte de ello sus ingresos
por ventas se encuentran representados por los alquileres de habitaciones, salones de eventos, servicios de
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restaurante, cafeteria, ingresos por comunicaciones e ingresos por servicios relacionados. El servicio que
genera la mayor parte de los ingresos a Emalun es el alquiler de habitaciones (noches), que en los afios
previos (2004-2007) ha representado entre el 55.0%-60.0% de los ingresos totales del hotel.

En diciembre de 2008 los mayores ingresos estuvieron explicados por el servicio de hoteleria con una
representacion del 56.33%. A marzo de 2010, los ingresos disminuyeron en un 6.53% respecto al similar
periodo del afio anterior, siendo los rubros de mayor ingreso para el hotel, el alquiler de las habitaciones con
un 60.30% vy los servicios adicionales como restaurantes, cafeteria, eventos y banquetes con un 36.48% de
participacion. Es importante mencionar que los ingresos por otros servicios aumentaron en un 15.53%,
respecto a marzo 2009.

Grafico 1 Grafico 2
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La capacidad del hotel es de 110 habitaciones y ha operado al 50.0% en promedio hasta el 2005. En los afios
2006 y 2007 la tasa de ocupacion se incremento, registrando niveles de 56,05% y 61.29% respectivamente,
bajando a 60.53% en el 2008. A marzo 2010, el promedio de ocupacion alcanz6 el 49.07%, inferior a la
capacidad del periodo anterior en un 2.60%. Histéricamente, las temporadas turisticas de mayor ocupacion
se encuentran en el segundo semestre y en particular, en el cuarto trimestre. Las temporadas de menor
ocupacion se ubican en el primer trimestre, producto de los feriados que se presentan (Carnavales y Semana
Santa).

Grafico 3 Gréfico 4
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La ocupabilidad de Emalun muestra cierta estacionalidad en el afio, generandose en los meses de octubre y
noviembre un incremento en la demanda de habitaciones y por ende mayores ingresos, lo que esta
relacionado con la temporada de vacaciones en Europa -generando un mayor namero de turistas en La Paz-
y con el nimero de ferias regionales y de negocios que se ofrecen en ésta época del afio en La Paz
originando una mayor afluencia de hombres de negocio en la region.

Asimismo, se debe mencionar que el mayor nimero de huéspedes de Emalun se encontraba explicado hasta
el 2005 por la afluencia de hombres de negocios nacionales e internacionales; sin embargo a partir del 2006
la composicion de huéspedes se ha modificado dado que los clientes por turismo de Emalun se han
incrementado. A ello, se le debe afiadir que el turismo en La Paz ha mostrado un crecimiento importante en el
ultimo afio, lo que ha conllevado a que el nimero de clientes por turismo de Emalun se incremente en
relacion directa.

Clientes
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Emalun posee un sistema de turismo organizado a través del cual se dirige a los siguientes segmentos:

Turistico

Corporativo

Particular

Embajadas y Organismos Internacionales
Eventos

Otros

= =4 -8 4 a9

A continuacion se presenta una clasificacion de los principales clientes de Emalun segun el tipo de
movimiento:

a) Operadores de Turismo: Este es el segmento que genera el mayor movimiento respecto a la ocupacion
de habitaciones. En este caso las tarifas varian de acuerdo al nimero de noches que se ocupan durante
el afio, existiendo para ello dos sub divisiones: las Individuales y Grupos. El hotel ha generado para este
tipo de clientes una base de datos que le permite obtener una estadistica de ventas mensual sobre el
volumen de clientes que genera cada operador. Al mes de marzo 2010, los operadores de turismo
realizaron 1.421 noches, las cuales representan el 6.80% del total.

b) Agencias de Viaje Internacionales: Estas son las agencias de paises limitrofes o internacionales que
trabajan con el hotel y se les otorga tarifas con 12 meses de antelacion los cuales poseen las
caracteristicas de: comisionables, netas, individuales y de grupo. Para que el hotel pueda contactarse
con éstas agencias de viaje recurre a los Road Shows y Fam Trips.

c) Agencias de Viaje Nacionales: Estos clientes reciben tarifas comisionables y la relacion que se
establece con ellos es mas directa por su caracter local.

d) Corporativo: Corresponde a las empresas nacionales que trabajan con Emalun y tienen una tarifa
especial por ser clientes locales, la cual se encuentra en funcién al nimero de noches que generan al
Hotel. Dentro de ésta clasificacion, los principales clientes provienen de las ciudades de Santa Cruz y La
Paz, los cuales realizan reservas de hospedaje (noches), asi como alquileres de salones para eventos,
en el caso de la ciudad de La Paz. Al mes marzo 2010, las noches de este grupo (corporativo)
ascendieron a 1.872 representando el 35.31% del total.

c) Particulares: Representa el tercer grupo méas importante de acuerdo al niumero de noches realizadas en
el Hotel. El posicionamiento del hotel en este segmento es alto, lo que refleja que los clientes llegan al
hotel por alguna referencia o también por publicidad que el hotel realiza, tanto a nivel local e
internacional. Cabe resaltar que este grupo se contacta por cuenta propia para solicitar las tarifas.
Debido a su procedencia extranjera, la administracion ha establecido como politica el ofrecerles tarifas
altas o la tarifa Rack. A marzo 2010, el nimero de noches que generd el grupo de particulares fue de
124, lo que correspondio al 2.34% de total.

d) Embajadas y Organismo Internacionales: Genera un movimiento significativo en lo que respecta a
salones de eventos y habitaciones. La politica para otorgar tarifas a este grupo se aboca necesariamente
al numero de noches que ocupan en el hotel.

e) Eventos: Este grupo dentro de nuestra clasificacion, corresponde a la solicitud de las instituciones que
realizan eventos en los salones de Emalun. Ademas se otorga el servicio de: refrigerio, desayuno,
almuerzo, cena y merienda. Cabe resaltar, que después de cada evento la administracién emplea un
sistema de encuesta donde se le entrega a los clientes una hoja denominada “Déjenos Saber”, con la
cual se trata de medir la satisfaccion del cliente sobre los servicios brindados; de esta manera se busca
conocer si el servicio ofrecido estuvo a la altura y agrado del cliente.

f)  Otros: Dentro de este grupo encontramos una serie de clientes que corresponden a :

Summit

Artistas

Lineas Aéreas

Medios

Promociones, etc.

Que haciendo una sumatoria entre todos ellos nos generan el 34.52% restante del total de noches
(Ocupacion).

= =4 —a —a 9

Estrategia

Emalun ha desarrollado un conjunto de acciones orientadas a incrementar su participacion en el mercado
hotelero a través de la captacion de nuevos clientes (huéspedes), estrategia que es acompafiada de un alza
en las tarifas de hospedaje que podria oscilar entre US$2.00 y US$3.00, aproximadamente por afio.

Por otra parte, se espera incrementar el nimero de eventos que brinda Emalun respecto a los que se
ejecutan actualmente. Asimismo, se ha desarrollado un conjunto de acciones que buscan mejorar los
servicios de atencion a sus actuales clientes. Entre las acciones planteadas por Emalun para incrementar sus
ventas se pueden mencionar:

1 Mantener actualizada la base de datos a través de la nueva clasificacién de sus clientes, con la cual se
espera mejorar los procesos de informacion comercial.
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1 Incrementar las estrategias de publicidad para atraer a mayores clientes a través de campafas de
publicidad por los diversos medios de comunicacién (especialmente por revistas de alto tiraje y
reconocidas a nivel internacional), considerando para ello el contratar a una empresa especializada en
monitoreo de medios.

1  Trabajar en el mejoramiento de la pagina web y en el Smart Bulletin para ofrecer promociones de los
diferentes servicios, que incrementen el nimero de clientes.

1 Continuar con las visitas a clientes potenciales (empresas) con la finalidad de venderles los servicios del

hotel.

Continuar con politicas de lealtad al cliente.

Seguimiento continuo a las tarifas del hotel para cumplir con los objetivos planteados.

Mantener la continuidad de las reuniones (periddicas) entre los principales departamentos del hotel con

la finalidad de realizar un seguimiento y consecuente analisis de los principales clientes del hotel

(empresas y cuentas mas importantes) para con ello poder adoptar politicas orientadas a mejorar y

ofrecer un mejor trato a los mismos.

1 Continuar con el seguimiento periédico de todas las empresas para asegurar su lealtad al hotel y
satisfacer sus expectativas.

1 Capacitar de manera permanente al personal de servicio al cliente en temas relacionados afi Re | res i o
P¥%bl i caso.

=a —a -9
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Analisis de Mercado

Emalun se desarrolla en un mercado pequefio como es la ciudad de La Paz, el cual hace que el mercado
hotelero sea altamente competitivo. Actualmente Emalun enfrenta a una fuerte competencia de hoteles y
Apart Hoteles cinco estrellas. Entre los principales competidores de Emalun se pueden mencionar a: Hotel
Radisson (239 habitaciones) que tiene franquicia de la Cadena Radisson, Apart Hotel Camino Real (45
habitaciones), Hotel Presidente (103 habitaciones), Ritz Apart Hotel (71 habitaciones), Hotel Casa Grande (36
habitaciones), Suites Camino Real (70 habitaciones) y Hotel Plaza (165 habitaciones). Se debe mencionar
que el Apart Hotel Camino Real y Suites Camino Real no pertenecen a la cadena Internacional Camino Real.

Emalun en los dltimos afios ha comenzado a perder participacion en el mercado dado que la competencia ha
ejecutado una serie de acciones orientada a incrementar la clientela y el nimero de reservas en sus
instalaciones. Entre las principales acciones tomadas por la competencia se pueden mencionar: alquiler de
salones de forma gratuita y en algunos casos se han implementado politicas de mantenimiento y
remodelacion de habitaciones principales. Asimismo, se debe mencionar que una marginal parte de los
ingresos de Emalun se explica por la estadia de artistas en las instalaciones del hotel; sin embargo,
actualmente, la competencia ha ejecutado medidas para incentivar el hospedaje de artistas en sus hoteles a
través de noches de estadia y alimentacion gratuita a los empresarios encargados de dichos eventos.

Actualmente, se estima que la participacién de mercado de Emalun® se encuentre alrededor del 25.0%’,
mientras que el principal agente del mercado, Hotel Radisson, estaria bordeando el 30.0%.

Gréafico 5

Numero de Habitaciones por Hoteles-La Paz
Marzo 2010
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Perspectivas de Mediano y Largo Plazo de Emalun

El 14 de abril de 2008 se inici6 la ejecucion de la titularizacion de los Flujos Futuros, con la consecuente
Emision de Valores de Titularizacion por un monto aproximado de US$ 3.48 millones, los cuales seran
utilizados en su totalidad para reestructurar su actual deuda financiera y con ello poder obtener mejores tasas
y plazos a las que actualmente posee con el Banco Mercantil Santa Cruz S.A. Por otro lado, como se
menciond anteriormente, Emalun espera obtener mayores ingresos en los proximos afos a través de un
incremento en las tarifas y en la ocupabilidad de sus habitaciones; sin embargo, ello estaria supeditado al
desempefio de la economia nacional, en especial del sector turismo.

Segun las proyecciones de Emalun, para el periodo 2008-2015, se espera que las tasas de ocupabilidad del
hotel se incrementen en promedio en 2.5% por afio y las tarifas por habitacién se incrementen en un
promedio de US$2.0 anualmente. Emalun prevé que los flujos futuros de caja que se destinarian a la
titularizacion ascenderian a US$498 mil anuales.

Analisis Financiero

El andlisis financiero ha sido realizado sobre la base de los estados financieros anuales auditados de los afios
2005-2008 y no auditados de Emalun al 31 marzo 2010.

Durante la gestion 2007 en Bolivia se llevé a cabo un cambio en la norma contable (estados financieros
expresados en UFV's) razon por la cual los estados financieros a septiembre de 2007 fueron reexpresados
en UFV's para ser comparables en términos de costos y en las lineas de utilidad bruta y neta con las cifras
presentadas a diciembre de 2008.

Anélisis de Resultados

Al 31 de marzo de 2010, la empresa Emalun registrd ingresos por Bs.3.29 millones, nivel inferior en Bs. 2.31 mil
registrados al similar periodo del 2009, explicado por la menor concurrencia de huéspedes al hotel. Los ingresos
operativos ascendieron a Bs.3.19 millones, inferior en 7,93% respecto a marzo 2009, y estuvo constituido por (i)

6Se considera numero total de .habitaciones ocupadas en La Paz
7 Fuente: Emalun
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ingresos por hospedaje, los mismos que ascendieron a Bs. 1.98 millones (Bs. 2.20 millones a marzo de 2009)
representando el 60,30% del total de ingresos; y (i) por los ingresos por alimentacion, bebidas y otros
relacionados a hospedajes, que en conjunto sumaron Bs. 1.20 millones (36,48% de los ingresos totales). Del
mismo modo, los ingresos no operativos, comprendido por ingresos por comunicaciones, lavanderia y otros,
ascendieron a Bs. 106,03 mil, este monto fue superior a lo registrado en marzo 2009 que fue de 95.80 mil.

Los costos de ventas ascendieron a Bs. 1.06 millones, inferiores a los Bs. 1.14 millones mostrado el periodo
anterior, explicado por mayores costos relacionados al servicio de restaurante y cafeteria, y menores costos
vinculados al servicio hotelero, con importes de Bs. 651,84 mil (61.43% del total de costos) y Bs. 300.70 mil
(28,34% del total de costos), respectivamente. Cabe mencionar, que los costos de Emalun se encuentran en linea
respecto a las ventas por servicio que se realizan.

Los gastos totales operativos, conformado por gastos de operacién y otros gastos relacionados a la operatividad
de Emalun®, registraron a marzo 2010 la suma de Bs. 1.66 millones, cifra inferior en 4.13% respecto al similar de
2009. A su vez, los gastos de operacion fueron de Bs. 626,38 mil y estuvieron conformados, principalmente, por
costos de servicios basicos y costos impositivos. Del mismo modo, los otros gastos relacionados a las
operaciones de Emalun (gastos de personal administrativo, personal operativo y mantenimiento del hotel)
ascendieron a Bs. 1.02 millones. En suma, la empresa obtuvo una utilidad operativa ascendente a Bs. 576.30
mil, nivel inferior en 12,58% respecto al mostrado a marzo 2009.

Gréfico 8

Ingresos y Costos Operativos
(En millones de balivianos)
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Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

Los gastos financieros ascendieron a Bs. 752.64 mil, cifra superior en 14,59% respecto al similar periodo de 2009.
Los ingresos financieros, ascendieron a Bs.0.113 mil. Finalmente, se mostré una reduccidon en ingresos
operacionales provenientes de Hoteleria esto se debe principalmente a que durante el primer trimestre del afio es
temporada baja debido a los feriados de carnavales y semana santa, Es por esta razén que se obtuvo una
pérdida de Bs 993.28 mil superior a la pérdida registrada en el periodo marzo 2009 (Bs. 4,69 mil).

Analisis del Flujo de Efectivo

Al 31 de marzo 2010, las actividades operativas de Emalun generaron egresos por Bs. 5.17 millones, inferior a
los Bs. 0.24 millones de marzo 2009, debido a un gran incremento en las cuentas por cobrar no precisamente
relacionadas a las comerciales. Por el lado de las actividades de inversién, Emalun incurrid en mayores egresos
por un total de Bs.13.32 millones, constituido en su mayoria por los gastos diferidos del patrimonio auténomo, que
a partir del afio se estan considerando en esta cuenta, adicional al fondo de liquidez que se registra en ambos
periodos. Las actividades de financiamiento reportaron un saldo a favor de Bs.18.16 millones, debido a mayores
flujos percibidos por la titularizacion, y aportes de capital. Ademas se incluye el préstamo obtenido por la empresa
del Banco Bisa para inversiones. En total se obtuvo un resultado de Bs. 1.28 millones, superior al obtenido en la
gestion 2009 de Bs34.16 mil , esto gracias al proceso de titularizacion que va incrementando los flujos de efectivo
de la empresa. Como saldo acumulado se obtuvo un resultado positivo de 1.75 millones superior al del afio
anterior en 277%.

Cuadro 10
Estado de flujo de efectivo

8Se ha considerado conveniente, para fines del a inoa Y losgastes dé honoearos ¢coma o ,

incluir

parte de los gastos operativos. Asimismo, se debe mencionar que los gastos operativos no consideran los gastos por depreciaci6 n 'y amor ti zaci 6n.
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Por los afios terminados al 31 de Marzo de

2009 y 2010 (expresado en Bolivianos)

mar-10 mar-09

Saldo inicial 1.615.325 | 1.796.086
actividaes de operacion -5.170.891 | -241.144
actividades de inversion 13.318.961 | 7.252.746

actividades de Financiamiento | 18.159.404 | 5.731.970
saldo final 1.284.876 34.167
saldo acumulado 1.748.686 | 463.809

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

Analisis del Balance General

Al 31 de marzo 2010, la compafiia poseia activos por Bs.100.45 millones, pasivos por Bs. 51.03 millones y
patrimonio ascendente a Bs. 49.41 millones. A continuacion se detalla las caracteristicas de los principales
rubros:

a. Calidad de Activos

A marzo 2010, los activos totales ascendieron a Bs.100.45 millones presentando una variacion negativa de Bs.
1.75 millones respecto a diciembre 2009. El activo total estuvo constituido en su mayoria por el activo no
corriente, cuya participacion ascendié al 95.60% sobre el total de activos, siendo la cuenta mas representativa el
activo fijo neto con un 77.29% del total de activos (Bs. 77.64 millones).

Por otro lado, el activo corriente represent6 el restante 4.40% del activo total, cuyas cuentas mas representativas
fueron: las disponibilidades y las cuentas por cobrar, con participaciones sobre el total del activo corriente del
39,54% y 33.13%, respectivamente.

b. Andlisis de endeudamiento

Al 31 de marzo 2010, los pasivos totales de Emalun fueron de Bs. 51.03 millones, cifra inferior en Bs. 78.37 mil
comparado a diciembre 2009, explicado, principalmente, por una restructuracion contable al registro de la
Titularizaciéon de flujos futuros, iniciada a partir de enero de 2009, donde se considera como pasivo diferido
(ingresos diferidos) los flujos futuros a ceder durante la vigencia de los titulos (US$1.322 millones +Bs.
22.307.200.- millones, correspondientes a la series C, D y E) con su contrapartida en el activo de cuentas por
cobrar titularizacién y gastos diferidos Patrimonio Autdbnomo a diferencia de tomar en cuenta solo la colocacion de
los titulos emitidos y colocados al 2008 (capital por US$1.100 millones + Bs.14.53 millones, correspondientes a la
seriesC,DYyE).

Los pasivos totales estan constituidos, en su mayoria, por la deuda financiera (81.89%). La deuda financiera
ascendio a Bs. 41.79 millones, representado en un 81.14% por los valores titularizados de flujos futuros, seguidos
por un 2.39% en préstamos bancarios.

Al cierre del presente afio, los préstamos bancarios del periodo se encontraron estructurados de la siguiente
manera:
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Cuadro 11

DEUDA BANCARIA mar-09 mar-10
Corto plazo uss Us$
Banco Mercantil Préstamo 3 68.804,61 0.00
Banco Bisa S.A. 0.00 59.151,34
Linea de crédito Banco Bisa S.A. 0,00 26.116,36
Banco Mercantil Santa Cruz MN 4929278 0,00
Intereses a corto Plazo 1.309,16 278522
Sub total 119.406,55| 88.052,93
dlJO pIadZo
Banco Mercantil Préstamo 3 653,751.20 0.00
Banco Mercantil Santa Cruz MN 125,970.46 0.00
Banco Bisa S.A. 0.00] 1,026,831.68
Sub total 779,721.66 1,026,831 68|

Fuente: Emalun/El abor BGRi 6 n:

Al 31 de marzo 2010, el patrimonio ascendi6 a Bs. 49.41 millones, menor en Bs. 1.61 millones comparado con el
diciembre 2009, producto de un ajuste global al patrimonio por Bs.12.38 millones y por los resultados
acumulados. A marzo 2010 las utilidades del ejercicio decrecieron. De este modo, el indicador de rentabilidad
sobre el patrimonio (ROE a 12 meses) fue de 3.57% comparado con 4,83% y 3.82% alcanzado al mes de marzo
de 2009 y 2008, respectivamente.

Grafico 9 Grafico 10

Préstamos Bancarios a Corto Plazo a marzo 2010

Entidades Financieras (Miles g/l;gl([)?isvianos)
Banco Bisa S.A. 59
Linea de crédito Banco Bisa S.A. 26
Intereses 2.7
Total 88,05
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c. Andlisis de Solvencia
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Segun el indicador que relaciona los pasivos totales con el EBITDA (12 meses); Emalun podia cancelar su deuda
total con recursos propios en un plazo de 4.32 afios en el 2008 (3.38 afios en el 2007). Sin embargo, a partir del
presente afio, se estd considerando dentro de los pasivos los flujos a ceder al patrimonio autonomo lo cual
influye significativamente sobre el indicador de solvencia, se registré un nivel de 5.55 afios en marzo 2010.

Gréfico 11 Gréfico 12
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