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1. INTRODUCCION

El objetivo de este Trabajo Fin de Master es demostrar una oportunidad de inversion en
un momento histérico unico. Esta oportunidad se basa en la inversion en activos hoteleros
con unas caracteristicas especificas que permitan afiadir valor a traves de una gestion
activa de los mismos. A lo largo del trabajo se explicaran las distintas fases del proceso,
desde la creacion del vehiculo de inversion (SOCIMI) hasta la venta de los activos
obteniendo asi una rentabilidad para el inversor.

La idea nace ante el deseo por realizar un TFM de andlisis de un sector atractivo para la
inversion, una valoracion de activos y una operacion de private equity como es el exit en
este caso. El sector hotelero muestra un creciente atractivo ante la situacion de
incertidumbre actual, siendo la opcion escogida. Este trabajo trata de exponer una
oportunidad de negocio en un sector con escasa profesionalizacion desde el punto de vista
de la inversion. De este modo, pretende presentar una via diferente de inversion a la
tradicionalmente empleada, a través de un vehiculo de inversidn y desde un punto de vista
mas financiero.

Para realizar este documento hemos utilizado diferentes fuentes y herramientas. La
primera fuente de informacion se trata de diversas entrevistas con expertos del sector de
la inversion hotelera donde pudimos obtener informacidn sobre la situacion de mercado
y fuentes de consulta. Posteriormente, realizamos un estudio de los principales informes
como son los de Colliers, Hosteltur, McKinsey & Company y KPMG entre otros. Por
ultimo, otra herramienta que hemos utilizado y ha tenido un papel fundamental en la
elaboracion del TFM ha sido la herramienta Excel, con la cual hemos realizado un modelo
completo para la valoracion de compra de cada activo, los rendimientos que obtendremos
en los afos posteriores y la valoracion de venta, obteniendo asi la rentabilidad final del
vehiculo.

El trabajo se divide en 7 capitulos:

En el primer capitulo se muestran las diferentes tipologias de vehiculos que son
comunmente empleados en este tipo de inversion. Una vez realizada nuestra eleccién, se
describe el marco juridico que rodea este tipo de instrumento.

El segundo capitulo describe el entorno en el que se localiza la inversion, el sector
turistico. Para ello se describe la evolucién de este sector, asi como las consecuencias y
expectativas relativas a la pandemia del coronavirus. Finalmente, se resaltan las
principales razones que han motivado la eleccién del sector hotelero, asi como una
explicacion y analisis de su funcionamiento.

En el tercer capitulo se exponen los diferentes criterios de inversion que lleva a cabo el
vehiculo para realizar su actividad. En éste se explican la tipologia de activos buscados y
que seran presentados en el capitulo cuarto junto a su valoracion de compra. También se
trata de presentar las diferentes actuaciones que llevara a cabo el fondo para aportar valor

10
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a los hoteles, a través de su localizacion, tipologia, estrategia de arrendamiento y
reposicionamiento.

En el quinto capitulo se detalla la estrategia y estructura del vehiculo, es decir, como va
a generar ingresos, a qué gastos debera hacer frente o los diferentes instrumentos de
financiacion y el exit final que recoja todo el valor del proceso.

Finalmente, en los capitulos 6 y 7 se exponen las rentabilidades estimadas con la inversion
y las conclusiones a las que hemos llegado una vez realizado todo el proceso.

11
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2. TIPOLOGIA DE VEHICULOS
2.1.EVOLUCION DE LOS DIFERENTES VEHICULOS.
2.1.1. SOCIMI

Definicion

La modalidad societaria SOCIMI surgié en Espafia en el afio 2009 mediante la ley
11/2009, de 26 de octubre, que define a esta modalidad de sociedad como:

“Las SOCIMI son sociedades cuya actividad principal es la inversion, directa o
indirecta, en activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo
tanto viviendas, como locales comerciales, residencias, hoteles, garajes u oficinas
entre otros. Con el objeto de admitir la inversion indirecta, se permite que las
SOCIMI participen en otras SOCIMI o bien en entidades que cumplan los mismos
requisitos de inversion y de distribucion de beneficios exigidos para aquellas,
residentes o no en territorio espafiol, coticen o no en mercados regulados”

Lo que se desprende de dicha definicion es que, la SOCIMI puede considerarse un
vehiculo de inversién con foco en el mercado inmobiliario, y concretamente centrado en
la modalidad de propietario-arrendador, como veremos mas adelante por sus
caracteristicas operativas y restricciones.

La ley 11/2009 que regula las SOCIMI fue modificada en 2012 con el objetivo de
promover un mayor desarrollo de las mismas. Para ello se implementaron una serie de
cambios (principalmente fiscales) que buscaban incentivar un mayor uso de las SOCIMI,
convirtiéndolas en vehiculos mas atractivos para los inversores del terreno inmobiliario.

Antecedentes

El régimen SOCIMI esta inspirado y basado en los denominados Real Estate Investment
Trust (REIT), los cuales fueron creados en Estados Unidos en la década de los afios 60.
El motivo de su creacion fue dar acceso a los inversores minoristas a las inversiones en
el sector inmobiliario de gran tamafio. Ello proporciona un conjunto de ventajas en
relacién a la liquidez y aparicion de economias de escala:

a) Las REIT suelen ser sociedades cotizadas, lo que aumenta su liquidez y
transparencia para los inversores, y reduce el riesgo, obteniendo como resultado
un producto de inversibn mas atractivo para los inversores minoristas. En
comparacion con las Instituciones de Inversion Colectiva (I11C), donde la liquidez
se proporciona entre los accionistas del vehiculo, no siendo necesaria la venta de
activos o el mantenimiento de reservas de liquidez para atender posibles
reembolsos.

b) El aprovechamiento de las economias de escala que se obtiene con la realizacion
de operaciones inmobiliarias de gran tamario, como por ejemplo la posibilidad de
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contar con un equipo gestor especializado que cree valor, algo con lo que un
inversor individual no podria contar los costes que implica.

Esta tipologia de vehiculo tuvo un gran éxito, y se ha expandido ya a nivel global.
Actualmente 39 paises cuentan con el régimen REIT o equivalente. A nivel europeo 14
paises disponen del mismo siendo Portugal el Gltimo que lo ha incorporado.

En la tabla siguiente (Tabla 1: Evolucion histérica REIT), Se puede observar la evolucion historica
de la implementacion de los vehiculos REIT o equivalente en los distintos paises a nivel
global.

Tabla 1: Evolucién histérica REIT

1960 | Estados Unidos

1969 | Paises Bajos Nueva Zelanda | Taiwan
1971 | Australia

1993 | Brasil Canadé

1995 | Bélgica Turquia

1999 | Grecia Singapur

2000 | Japon

2001 | Corea del Sur

2003 | Hong Kong Francia

2005 | Bulgaria Malasia Tailandia
2006 | Dubéi Israel

2007 | Alemania Italia Reino Unido
2008 | Pakistan

2009 | Costa Rica Finlandia Espafa
2010 | México Filipinas Hungria
2013 | Irlanda Sudafrica

2014 | India Kenia

2015 | Bahréin Vietnam

2016 | Arabia Saudi

2018 | Omén

2019 | Portugal

Fuente: (BME), Elaboracion propia.

Todos los paises del G7 cuenta con esta tipologia de régimen societario. Actualmente
varios paises estan considerando la implementacion de las REIT o vehiculos equivalentes,
entre los mas destacados se encuentra China, Argentina, Polonia y Suecia.

Entorno de creacion y evolucion
La modalidad societaria SOCIMI surgio en un periodo en el que se iniciaba una crisis
econdmica en Espafia, y donde el sector mas castigado fue el inmobiliario. Un entorno

precedido por una burbuja en dicho sector habia provocado una notable caida en los
precios de la vivienda, dejando a muchos agentes sociales “atrapados” en precios
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sobrevalorados. Esta situacion, consecuentemente, derivo en un problema de solvencia
de dichos agentes, ya que la enorme cantidad de deuda solicitada tenia como respaldo
activos inmobiliarios sobrevalorados.

Las autoridades, entre otras medidas adoptadas con el objetivo de iniciar una recuperacion
econdmica, promovieron la creacion de las SOCIMI. Esta medida pretendia incentivar la
inversion en el sector inmobiliario con el propo6sito de provocar una subida de precios en
un mercado deprimido y asi poder recuperar parte de la riqueza perdida por los agentes
economicos tras el estallido de la burbuja en el sector.

Este primer intento de las autoridades de reactivar el mercado inmobiliario incentivando
su inversion mediante el vehiculo SOCIMI no tuvo el éxito esperado. Existen diferentes
causas por las que la implementacién de la modalidad SOCIMI no tuvo buena acogida en
el momento de su creacion, considerando las mas relevantes:

a) En 2009 el mercado inmobiliario espafiol ain no habia tocado fondo, por lo que
los inversores no consideraron un buen momento para realizar inversiones en el
sector.

b) Los bancos, principales tenedores de activos inmobiliarios (a través de
ejecuciones hipotecarias), querian evitar tener que contabilizar péerdidas por la
venta de activos a precios muy devaluados, retrasando su salida al mercado con el
objetivo de mantenerlos en balance esperando una recuperacion del sector.

c) A nivel de apetito de inversién el momento tampoco fue el éptimo. En 2009 el
shock bursétil acababa de suceder, y, aunque los mercados de capitales tocaron
fondo en el primer trimestre, la situacion sufrida por diversos fondos inmobiliarios
espafoles (que tuvieron que cancelar el reembolso de participaciones por una
notable falta de liquidez) todavia estaba muy reciente.

d) Ellanzamiento de las SOCIMI por parte de las autoridades coincidi6 en el tiempo
con el inicio de la crisis de deuda soberana que sufrié Europa que detond en
Grecia. Ello arrojaria unas perspectivas negativas sobre la economia mundial y
concretamente sobre la Eurozona, desincentivando a los inversores a entrar en el
mercado.

Tras la pobre acogida de esta medida entre inversores durante el periodo 2009-2012, la
figura de las SOCIMI se intenta relanzar mediante la aplicacion de cambios regulatorios,
con el objetivo de convertirlas en vehiculos de inversion mas atractivos. Estos cambios
llegarian a través de la Ley 11/2009 del 26 de octubre e implicarian cambios en materia
fiscal, requerimiento de informacién y requerimientos de capital entre otros. A
continuacion, se enuncian los cambios mas relevantes:

a) Disminucion de la cantidad de capital social inicial para la constitucion del
vehiculo, pasando de los €15 millones a €5 millones.
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b) Autorizacion de cotizacion de las SOCIMI en el MAB (Mercado Alternativo
Bursétil), con los beneficios que ello conlleva en materia de disminucion de
requerimiento de informacion y disminucion del coste de salida a cotizar.

c) Exigencia de un free float minimo del 25%, promoviendo asi una mayor liquidez
al mercado.

d) A nivel operativo, el cambio mas significativo fue la rebaja del periodo temporal
de tenencia minima de las inversiones, reduciéndose hasta los 3 afios.

e) A nivel fiscal, el cambio mas significativo fue la eliminacion del Impuesto de
Sociedades para las SOCIMI, asi como la implementacion de una bonificacién
fiscal del 95% de los impuestos derivados de la compraventa de inmuebles, en
concreto el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (ITP) y Actos Juridicos
Documentados (AJD).

Tras la adopcidn de estas medidas por las autoridades y su aplicacion en un entorno de
mercado favorable, a partir de 2013 numerosas sociedades bajo el régimen de SOCIMI
salieron a cotizar. Espafia es actualmente el segundo pais del mundo con mas sociedades
bajo esta modalidad, con un total de 76 a fecha de abril de 2020. Se pueden distinguir dos
fases en este proceso de expansion y crecimiento del numero de SOCIMI que se
encuentran en Espafia. Una primera fase, donde las SOCIMI que surgieron tenian un
caracter familiar y el principal motivo de su creacion era la rebaja de la factura fiscal que
permitia a algunas fortunas del pais. Entre las salidas al MAB de ese estilo estuvo la
primera de todas Entrecampos SOCIMI S.A 'y seguida por Promorent SOCIMI S.A.

Una segunda fase protagonizada principalmente por empresas familiares, a partir de 2014
donde empezaron a entrar inversores internacionales e institucionales atraidos por la
oportunidad de inversion que estaba surgiendo en el pais, después de haberse completado
la correccion de precios del sector inmobiliario y atraidos por esta nueva estructura
societaria. Durante este periodo se produce la creacion de Merlin Properties, Hispania y
Lar Espaiia. Los principales promotores de estos fondos institucionales extranjeros fueron
Blackrock y KKR. Por ello, podriamos decir que se produjo una profesionalizacion del
sector, que provoc6 un desarrollo considerable y una mayor especializacion de los agentes
participantes.

Actualidad

Como se ha comentado previamente, actualmente existen 76 SOCIMI en Espafia. Puede
considerarse que a dia de hoy es el vehiculo de inversion mas utilizado para la inversion
en el sector inmobiliario debido a las ventajas fiscales, operativas y de liquidez
comentadas, entre otras.
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Grafico 1: N° de SOCIMI en Espafia
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Fuente: (BME), Elaboracion propia.

La profesionalizacién, consecuencia de la llegada de inversiones institucionales e
internacionales, ha provocado que se produzca una especializacién y una segmentacion
de las SOCIMI por tipologia de activos en cartera. Se pueden encontrar las siguientes
categorias:

a) Oficinas: SOCIMI con inversiones en centros de oficinas y parques empresariales.
b) Retail: tienen el foco de inversion en centros comerciales.

c¢) Residencial: inversion en el mercado de la vivienda bajo la modalidad de
arrendamiento.

d) Hotelero: SOCIMI enfocadas al sector turistico y servicios de alojamiento, como
hoteles, hostales y también residencias de estudiantes entre otros.

e) High Street: SOCIMI enfocada a la inversién en inmuebles comerciales.

f) Logistico: invierten principalmente en grandes centros logisticos bajo la modalidad
de arrendamiento.

g) Mixto: aquella SOCIMI que cuenta con mas de 3 tipologias de activos por
segmentos mencionados.

La tabla siguiente (Tabla 2: Tipos de socimi) muestra la distribucion del nimero de SOCIMI,
su valor de mercado agregado y el tamafio medio del vehiculo por categoria.
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Tabla 2: Tipos de SOCIMI

% sobre total | Tamafio medio | Valor de mercado | % valor de mercado
Residencial 30,6% 113 2.483 10,9%
Oficinas 16,7% 554 6.652 29,3%
Mixto 15,3% 113 6.059 26,7%
Retail 13,9% 441 4.407 19,4%
High Street 12,5% 67 606 2,7%
Hotelero 8,3% 411 2.465 10,9%
Logistico 2,8% 19 37 0,2%

Fuente: (BME), Elaboracion propia.

Como se puede observar en el grafico, mas de un 30% de las SOCIMI tiene el foco en el
mercado residencial. En cambio, su peso relativo en cuanto a valor de mercado es
relativamente bajo, lo que muestra una clara concentracion baja de participantes. Si se
observa una concentracién mayor de players especializados en los segmentos de oficinas,
donde el tamafo medio del vehiculo es de €554 millones y hotelero, con un tamafio medio
de €441 millones existiendo solo un 8,3% de vehiculos con este foco y representando mas
del 10% del valor de mercado agregado de las SOCIMI.

2.1.2.  1IC Inmobiliaria

Las Instituciones de Inversion Colectiva se rigen por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
en la que se establece el objetivo de esta tipologia de institucion:

“Invertirén su activo en bienes inmuebles, que podran adquirir en sus distintas fases
de construccion, pudiendo compatibilizarlo, de acuerdo con las limitaciones que se
establezcan reglamentariamente, con la inversion de una parte de su activo en
valores negociados en mercados secundarios. ”

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece dos subcategorias de I1C, diferenciandose
entre las 1IC de caracter financiero y las IIC de caracter no financiero. Siendo las IIC
Inmobiliarias catalogadas como 1IC de no financiero.

Existe una diferenciacién mas especifica que hace referencia a dos tipologias de 1IC
Inmobiliaria, estas son: SlI (Sociedades de Inversion Inmobiliaria) y ii) FII (Fondos de
Inversion Inmobiliaria).

Antecedentes

En Francia, Alemania y Suiza se crearon los primeros vehiculos de inversion colectiva a
nivel europeo. Su gran éxito en estos paises hizo que se implementara en Espafia, aunque
se considera que se hizo de forma muy tardia. Anteriormente, en Espafia, la tnica forma
recurrente de invertir en el sector inmobiliario era a través de la compra directa de
inmuebles, con los problemas de liquidez y operatividad que ello conlleva. En este sentido

17



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

se consider6 que la implantacion de esta nueva modalidad de inversion colectiva tendria
gran éxito en el pais, ya que seria la primera en ser instaurada. Como se detallara mas
adelante, esto no fue asi, quedando a dia de hoy pocos vehiculos bajo este régimen legal.

Entorno de creacion y evolucion

Como se ha comentado anteriormente, las 1IC Inmobiliarias se basaron en los vehiculos
ya existentes en paises de la eurozona como Alemaniay Francia. En Espafia se instauraron
a mediados de los afos 90 con el objetivo de dinamizar el mercado de alquiler
inmobiliario a la vez que facilitar un vehiculo de inversion en el sector inmobiliario para
los inversores minoristas:

a) Se buscaba estimular el mercado de alquileres, especialmente el de vivienda. Una
mayor inversion bajo esta modalidad, basada en la adquisicion de inmuebles y
posterior arrendamiento como fuente de rentabilidad, aumentaria la base de
inmuebles disponibles para el alquiler

b) Con anterioridad a la implementacion de esta modalidad, no existia ningln
vehiculo a través del cual los inversores minoritarios pudieran invertir en el sector
inmobiliario. La Unica via que existia era la compra directa de viviendas, con la
problematica de iliquidez y deficiencia operativa que eso conllevaba

La llegada de esta tipologia de institucion de inversion no tuvo la acogida esperada
durante los primeros afios, segun Antonio Grandio Dopico, Pedro A. Ldpez Suarez y
Vicente M. Lopez Lopez (2008):

“Su inicio (1995) era un buen momento para adquirir inmuebles como inversién a largo
plazo, que los FIl no supieron aprovechar quiza por el desconocimiento del producto por
parte de los potenciales inversores y por la escasa promocion realizada por sus
comercializadores también carentes de experiencia para asumir un rapido desarrollo del
producto”

No fue hasta 2001, cuando esta tipologia de vehiculo empez6 a ser utilizada
recurrentemente por los inversores en Espafia. EI acogimiento mas generalizado de dicha
tipologia de vehiculo junto con el notable crecimiento que sufrié el sector inmobiliario
entre 2001-2007 hizo que en Espafia llegaran a existir 18 I1C Inmobiliarias, con un valor
patrimonial agregado de €9.122 millones. Como puede observarse en la Tabla 3: Evolucién Fi
ysii, en un primer momento los FII fueron los primeros en ser utilizados por los inversores,
no siendo hasta 2001 cuando se crea la primera IIC.
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Tabla 3: Evolucién Fll y Sl

Fll \ sli

N° | Participes | Patrimonio (mill. €) | N° | Participes | Patrimonio (mill. €)
1995 | 4 1.897 72 - - -
199 | 4 2.174 85 - - -
1997 | 4 4.617 132 - - -
1998 | 5 = 14.250 396 - - -
1999 | 5 33.042 871 - - -
2000 | 5 43.200 1.216 - - -
2001 | 5 52.752 1.520 1 1 19
2002 | 5 ;. 70.506 2.113 2 115 30
2003 | 5 ;. 88501 2.841 1 104 9
2004 | 7 | 113.072 4.301 2 121 56
2005| 7 | 118.857 6.472 6 256 214
2006 | 9 : 150.304 8.596 8 749 456
2007 9 | 145.510 8.609 9 843 513

Fuente: (Antonio Grandio Dopico, 2008)

A partir de finales de 2008 las IIC inmobiliarias empezaron a tener dificultades,
principalmente de liquidez, que se mantuvieron durante 2009. La evolucion desfavorable
del sector inmobiliario que se produjo tras el estallido de la burbuja en 2008 en la que
estaba inmerso el sector provocd un aumento de solicitudes de reembolso de participes,
creando problemas de liquidez para los fondos, por la iliquidez caracteristica de esta
tipologia de activos, acentuada ain méas por una mayor iliquidez del mercado en un
momento de caida de los precios.

Esto provoco que muchos fondos tuvieran que suspender los rembolsos o ser liquidados.
La CNMV se encarg6 de autorizar dicha suspension, la cual podia ser solicitada cuando
los reembolsos superaran el 20%. Ello con el objetivo de que los fondos tuvieran tiempo
de liquidar los activos de forma ordenada y asi poder obtener el méaximo valor de
liquidacidn para los participes.

Actualmente solo existen 5 IIC Inmobiliarias en Espafia (dos FlI, y tres SllI), de las cuales
tres se encuentran en proceso de liquidacién. Esta tendencia en comparativa con la de los
vehiculos bajo el régimen SOCIMI nos muestra como la inversion inmobiliaria en Espafia
se esta canalizando principalmente a través de este Ultimo instrumento. Esto se debe
principalmente a sus diferentes caracteristicas tanto operativas como fiscales, entre otras,
que se detallan en el apartado siguiente.

Por lo que respecta a la gestion del vehiculo existen dos modalidades claramente

diferencias. Mientras algunos vehiculos eligen una gestion de forma interna, es decir, el
vehiculo tiene su propio equipo gestor y estan registrados como trabajadores de la

19



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

sociedad, otros, abogan por la gestion externa, que implica una externalizacion del equipo
gestor.

En este ultimo caso, una compafiia especializada en el sector y la gestion del proceso de
inversion (compafiia gestora), mediante un contrato de gestion, se encarga del
management del vehiculo. Esto conlleva una flexibilidad mayor en posibilitando el
cambio del equipo gestor en caso de no cumplirse los objetivos de rentabilidad esperados.

2.2. MARCO JURIDICO

En 2009, y, tras hacerse patente los devastadores efectos para el mercado inmobiliario
que tuvo la crisis econémica desencadenada en el verano de 2007, nace la figura de las
Sociedades Cotizadas de Inversién Inmobiliaria. Como se ha dicho anteriormente, los
propdsitos de este nuevo vehiculo de inversion no son otros que dotar de liquidez a los
activos inmobiliarios, asi como reactivar el mercado de arrendamientos urbanos en un
contexto de recesion.

A través de la Ley 11/2009 del 26 de octubre se materializo el régimen juridico que
regularia el nuevo vehiculo de inversion que suponen las SOCIMI. No obstante, se pudo
observar que la adopcidén de esta nueva herramienta para canalizar la inversion en activos
inmobiliarios fue escasa. Esto se debi¢ (desde una perspectiva regulatoria) principalmente
a que tanto los requisitos para su creacion como aquellas disposiciones que regian su
actividad eran excesivamente rigidos resultando pues un régimen totalmente inoperativo.
(Ley 11/2009, 26 de octubre de 2009)

Mediante la Ley 6/2012 del 28 de diciembre se ataja esta cuestion a través de ciertas
modificaciones legales. Dichas modificaciones se centran principalmente en la
flexibilizacion de los requisitos impuestos para la creacion de una SOCIMI: cabe destacar
principalmente la posibilidad de cotizar en un mercado multilateral de cotizacion y la
eliminacién de requisitos relativos a la financiacion ajena. Sin embargo, el golpe de efecto
que marcé la diferencia y supuso una utilizacion de las SOCIMI mucho mas extensiva a
partir de 2013 fue a nivel fiscal. EIl régimen fiscal al que se acogerian desde entonces
estableci6 una tributacion a tipo de gravamen del 0% para estas entidades respecto de las
rentas que procedan del desarrollo de su objeto social y finalidad especifica. (Ley 6/2012,
28 diciembre de 2012)

Por ultimo, no cabe perder de vista que, pese al caracter particular y concreto que
impregna este tipo de sociedad, ésta no deja de ser tanto una Sociedad Andnima como
una Sociedad Cotizada, cuyas normas vienen recogidas en la Ley de Sociedades
Andnimas, aprobada por el Real Decreto Legislativo 1564/1989 de 22 de diciembre para
las Sociedades Anonimas y por la Ley del Mercado de Valores 24/1988 del 28 de julio.
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2.2.1. Obijeto social

El régimen fiscal beneficioso de este vehiculo, orientado a incentivar la creacion y
desarrollo de este tipo de sociedades, tiene como objetivo la dinamizacion del mercado
de arrendamiento de inmuebles urbanos en Espafia. Para poder disfrutar de dicho
tratamiento fiscal es necesario que se cumpla de manera estricta con los requisitos legales
y definitorios de este tipo de sociedad. Llegamos asi a un punto critico: la definicion del
objeto social de la SOCIMI. De la definicion de dicho objeto social se puede extraer quée
es y qué no es una SOCIMI.

En la arriba citada Ley 11/2009 del 26 de octubre se estipula de manera acotada aquellas
actividades que pueden ampararse bajo el paraguas de la SOCIMI. Las SOCIMI tendran
por objeto social: (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

a) La adquisicion y promocion de bienes inmuebles de naturaleza urbana para su
arrendamiento. La actividad de promocion incluye la rehabilitacién de
edificaciones en los términos establecidos en la Ley del Impuesto sobre el Valor
Afadido 37/1992 de 28 de diciembre.

b) La tenencia de participaciones en el capital de otras SOCIMI o en el de otras
entidades no residentes en territorio espafiol que tengan el mismo objeto social y
estén reguladas por un régimen juridico similar al de las SOCIMI.

c) La tenencia de participaciones en capital de otras entidades, residentes o no en
territorio espafiol, que tengan como objeto social principal la adquisicion de
bienes inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento o que estén
sometidas al mismo régimen juridico establecido para las SOCIMI. Las entidades
a las que se refiere este punto no podran tener participaciones en el capital de otras
entidades y la totalidad de su capital deberd pertenecer a otras SOCIMI o a
aquellas entidades no residentes referidas en el punto anterior.

d) Latenencia de acciones o participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva
Inmobiliaria reguladas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Aquellas entidades a las que nos hemos referido como no residentes, deberan residir en
otros territorios diferentes al espafiol donde exista un efectivo intercambio de informacién
tributaria. Asimismo, los bienes inmuebles situados en el extranjero de dichas entidades
deberén tener una naturaleza anéloga a los situados en territorio espafiol.

Cabe remarcar la exclusion del objeto social de las SOCIMI, el arrendamiento de aquellos
bienes inmuebles cuyo uso se ceda a terceros mediante contratos que cumplan los
requisitos para ser considerados como arrendamiento financiero (leasing). A su vez, los
bienes adquiridos por la sociedad arrendadora deberan serlo en propiedad. (Ley 6/2012,
28 diciembre de 2012)

A pesar del caracter taxativo de los requisitos descritos en este apartado, no se exige que
la totalidad de la actividad de las SOCIMI se ajuste al objeto social. Estas podran
desarrollar otras actividades accesorias con el limite del 20% de las rentas obtenidas por
la sociedad en cada periodo impositivo. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)
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Podemos integrar todas las notas definitorias recogidas en este apartado para construir
una definicion genérica de la actividad que caracteriza las SOCIMI. Estas, seran entonces,
aquellas sociedades cuya actividad principal consiste en la inversion, directa o indirecta,
en activos inmobiliarios de naturaleza urbana para su alquiler, incluyendo tanto viviendas,
como locales comerciales, residencias, hoteles, garajes u oficinas, entre otros. Con objeto
de admitir la inversion indirecta, se permite que las SOCIMI participen en otras SOCIMI
0 bien en entidades que cumplan los mismos requisitos de inversion y de distribucion de
beneficios exigidos para aquellas, residentes o no en territorio espafiol, coticen 0 no en
mercados regulados. (Ley 11/2009, 26 de octubre de 2009.)

2.2.2. Requisitos y obligaciones

Requisitos de Inversion

Tras haber analizado la determinacién del objeto social de las SOCIMI nos centraremos
en aquellos requisitos impuestos legalmente para adquirir dicha condicion. En este
apartado nos referiremos a los requisitos relativos a como la sociedad genera rentas a
partir de la inversion en su activo. Se abordan tres conceptos fundamentales relativos al
area de la inversién que deben llevar a cabo las SOCIMI: la composicion de las
inversiones, la procedencia de las rentas obtenidas por la SOCIMI y la permanencia de
las inversiones realizadas. La ley establecerd una serie de restricciones respecto a estos
tres puntos con la intencion de garantizar que la actividad principal de la sociedad gira en
torno al arrendamiento de bienes inmuebles. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

Respecto a la naturaleza de los activos objeto de inversién, se establece un minimo del
80% del valor del activo invertido en bienes inmuebles de naturaleza urbana destinados
al arrendamiento. También se podré invertir en terrenos para la promocién de inmuebles
siempre gque vayan a destinarse al arrendamiento urbano y que la promocion se inicie
dentro de los tres afios siguientes a su adquisicion. También computaran dentro de este
80% la adquisicion de participaciones en el capital o patrimonio de aquellas entidades no
residentes a las que nos hemos referido con anterioridad. (Ley 6/2012, 28 diciembre de
2012)

Un punto sensible a considerar sera la determinacion del valor de los activos arriba
citados. Este se hallara haciendo la media de los balances individuales o, en su caso,
consolidados trimestrales del ejercicio, pudiendo optar la sociedad, para el calculo de
dicho valor, por sustituir el valor contable por el de mercado de los elementos integrantes
de tales balances, el cual se aplicaria en todos los balances del ejercicio. A estos efectos
no se computaran, en su caso, el dinero o derechos de credito procedente de la transmision
de dichos inmuebles o participaciones que se hayan realizado en el mismo ejercicio o
anteriores, siempre que, en este ultimo caso, no haya transcurrido el plazo de reinversion
al que nos referiremos mas adelante. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

En segundo lugar, haremos mencion a la restriccion establecida sobre el origen de las
rentas percibidas. El 80% de las rentas percibidas durante el periodo impositivo
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correspondiente a cada ejercicio (excluidas las derivadas de la transmision de las
participaciones y los bienes inmuebles afectos ambos al cumplimiento del objeto social
principal) deberan provenir: (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

a) Del arrendamiento de bienes inmuebles afectos al cumplimiento del objeto social
principal.

b) De dividendos o participaciones en beneficios procedentes de participaciones
afectas al cumplimiento del objeto social principal.

Este porcentaje se calculard sobre el resultado consolidado en el caso de la sociedad
dominante, segun los criterios establecidos en el articulo 42 del Codigo de Comercio, con
independencia de la residencia y obligacién de formular cuentas anuales consolidadas.

Por Gltimo, nos referiremos al requisito temporal de permanencia en las inversiones
realizadas por las SOCIMI. Los bienes inmuebles que integren el activo de la sociedad
deberan permanecer arrendados durante al menos tres afios. A efectos del computo se
sumara el tiempo que los inmuebles hayan estado ofrecidos en arrendamiento, con un
maximo de un afio. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

El plazo se computara de la siguiente forma: (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

a) En el caso de bienes inmuebles que figuren en el patrimonio de la sociedad antes
del momento de acogerse al régimen juridico dispuesto en la Ley 11/2009 del 26
de octubre, desde la fecha de inicio del primer periodo impositivo en que se
aplique el régimen fiscal especial que caracteriza a las SOCIMI, siempre que a
dicha fecha el bien se encontrara arrendado u ofrecido en arrendamiento. De lo
contrario, se aplicara lo dispuesto en el punto siguiente.

b) En el caso de bienes inmuebles promovidos o0 adquiridos con posterioridad por la
sociedad, desde la fecha en que fueron arrendados u ofrecidos en arrendamiento
por primera vez.

Obligacion de negociacion en mercado requlado o sistema multilateral de negociacion

Uno de los propdsitos que condujo al nacimiento de las SOCIMI fue la dotacion de
liquidez al mercado inmobiliario espafiol. Para ello, y como condicion para el acceso a su
régimen fiscal ventajoso, uno de los requisitos y caracteristica diferenciadora de estas
sociedades respecto a otros vehiculos de inversion en activos inmobiliarios como son las
Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliarias (11Ci) es su caracter cotizado. (Ley
6/2012, 28 diciembre de 2012)

Se establece que las acciones de: tanto las SOCIMI como aquellas entidades no
residentes, deberan estar admitidas a negociacion en un mercado regulado o en un sistema
multilateral de negociacidn espafiol o en el de cualquier otro Estado miembro de la Union
Europea o del Espacio Econdmico Europeo, o bien en un mercado regulado de cualquier
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pais o territorio con el que exista efectivo intercambio de informacion tributaria, de forma
ininterrumpida durante todo el periodo impositivo. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

Las primeras disposiciones que establecieron la obligatoriedad de cotizacion en las
SOCIMI se refirieron a una cotizacion en el Mercado Continuo. Posteriormente, como
consecuencia de la rigidez y exigencia en los requisitos para salir a cotizar en el Mercado
Continuo, mediante la Ley 6/2012 del 28 de diciembre se contempld la posibilidad de que
dicha cotizacion se diese en un sistema multilateral de cotizacion (como es el Mercado
Alternativo Bursatil espafiol, MAB) cuyos requisitos de admision son mucho mas
flexibles. Dichos requisitos fueron definidos mediante la Circular 2/2013 emitida por
Bolsas y Mercados Espafioles, Sistemas de Negociacion S.A. (BME). (Ley 6/2012, 28
diciembre de 2012)

Asimismo, y también por imperativo legal, las acciones deberan tener un caracter
nominativo. Esta caracteristica puede sorprendernos o parecernos incoherente debido a
que, entendiendo las SOCIMI como sociedades cotizadas por naturaleza, éstas exigen el
mayor grado de sencillez de transmision de los valores negociados y dicho caracter
nominativo no es precisamente un facilitador de la fluidez en la transmision de valores.

La razon reside en la indole fiscal-tributaria de las SOCIMI ya que, considerando su
caracter ventajoso, podriamos encontrar ciertos inconvenientes que plantean los titulos al
portador cuando el anonimato puede ser fuente de abusos, permitir la elusion de controles
(especialmente de orden fiscal), donde se precisa la individualizacion del perceptor de las
rentas y beneficios derivados de la inversion accionarial. (Garcia Pita y Lastres,
SOCIMIS: ¢Un nuevo tipo societario o el sujeto pasivo de una politica fiscal de fomento?,
2019)

Tras haber profundizado en los requisitos de cotizacién y el fomento de una mayor
liquidez de los inversores en el mercado inmobiliario no pueden pasar por alto que, pese
a los esfuerzos que se han concentrado en este aspecto, el mercado bursatil de las SOCIMI
no es tan liquido como se desearia.

En 2017 habia un total de 51 SOCIMI cotizando en el MAB de las cuales 19 tuvieron un
volumen de contratacion inferior al 1% de su capitalizacion. Unicamente una decena de
estas 51 sociedades obtuvo un volumen de contratacion por encima del 5% de los titulos.
Esta escasa liquidez contrasta con la media de en torno al 86% de su capitalizacion que
se negocid en las 13 SOCIMI gue cotizan en el Mercado Continuo. (Sanchez, 2018)

¢Como puede entenderse una liquidez tan baja en el MAB mientras que en el Mercado
Continuo las SOCIMIS ubican sus valores entre los mas liquidos del mercado? La razon
gue hemos encontrado es que debido a la flexibilizacion de los requisitos necesarios para
constituir una SOCIMI y que ésta cotice en el MAB, se ha favorecido el salto de éstas al
mercado bursatil para aprovechar todas las ventajas fiscales que les proporciona la
legislacion vigente. (Vargas, 2018)

24



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

La posibilidad de tener un activo con un capital minimo de 5 millones de euros consistente
en un unico inmueble y la ausencia de un nimero minimo de participantes en el mismo
ha supuesto la atractiva posibilidad para algunos gestores de patrimonios familiares de
tamafio medio de poder acceder a una fiscalidad mucho més beneficiosa que a la que
estaban acogidos. La presencia de ciertas SOCIMI en el MAB no obedece a mas razones
que las ventajas fiscales que los propietarios de dichos patrimonios inmobiliarios
familiares obtienen mediante su gestion en forma de SOCIMI, cosa que explicaria su bajo
nivel de negociacion en el mercado alternativo.

Capital social y denominacion de la sociedad

A continuacion, repasaremos los requisitos tanto minimos de capital como de
denominacion que se establecen para la constitucion de una SOCIMI.

El capital minimo exigido para la creacion en una SOCIMI es de 5 millones de euros y
Unicamente podran emitirse acciones de una sola clase. Se contempla la posibilidad de
realizar aportaciones no dinerarias (aspecto que, por cierto, reafirma el carécter societario
comercial, y no financiero, de las SOCIMI). A diferencia de las entidades dedicadas a la
intermediacion financiera, bancaria o no bancaria como podrian ser las I1C en las SOCIMI
no se impone la obligatoriedad de una naturaleza dineraria respecto a sus aportaciones.

Asimismo, tampoco se dispone que la naturaleza de estas aportaciones no dinerarias deba
ser estrictamente inmobiliaria. Cabran pues aportaciones de capital en concepto de bienes
muebles o derechos sobre bienes inmateriales (como bases de datos, derechos de autor,
propiedad industrial etc.) (Garcia Pita y Lastres, SOCIMIs: ¢un nuevo tipo societario o el
sujeto pasivo de una politica fiscal de fomento?, 2019)

Si se especifica que, en el caso de tratarse de aportaciones no dinerarias consistentes en
bienes inmobiliarios, éstos deberdn someterse a una tasacion llevada a cabo segln lo
dispuesto en el articulo 38 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, y a
dicho fin debera nombrarse un experto independiente designado por el Registrador
Mercantil siendo una de las sociedades de tasacion previstas en la legislacion del mercado
hipotecario.

Como ultima nota, refiriéndonos a la denominacién social, la Ley 11/2009 del 26 de
octubre explicita en su Articulo 5, 3° que “Cuando la sociedad haya optado por el régimen
fiscal especial establecido en esta Ley, debera incluir en la denominacion de la compafiia
la indicacion «Sociedad Cotizada de Inversion en el Mercado Inmobiliario, Sociedad
Andnimay, o su abreviatura, «SOCIMI, S.A.».” (Ley 11/2009, 26 de octubre de 2009)

Distribucion de resultados

Uno de los grandes atractivos para los inversores del mercado inmobiliario es el alto grado
de distribucién de resultados (pago de dividendos) que de manera obligatoria deben llevar
a cabo las SOCIMI para optar a su régimen fiscal especial.
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Aquellas SOCIMI que apliquen dicho régimen fiscal especial deberan repartir, dentro de
los seis meses posteriores a la conclusion de cada ejercicio, el 100% de los beneficios
procedentes de dividendos o participaciones en beneficios distribuidos por las entidades
de las cuales la SOCIMI ostente una participacion, asi como al menos el 50% de los
beneficios derivados de la transmision de inmuebles y acciones o participaciones que
formasen parte de su activo. El resto de estos beneficios que no se distribuya debera
reinvertirse en otros inmuebles o participaciones afectos al cumplimiento del objeto social
en el plazo de los tres afios posteriores a la fecha de transmision. En caso contrario, dichos
beneficios deberan distribuirse en su totalidad, junto con los beneficios del periodo en
que termina el plazo de reinversion. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

A parte de los beneficios citados en el parrafo anterior, también estar4 obligada la
distribucion, como minimo, del 80% del resto de beneficios. (Ley 6/2012, 28 diciembre
de 2012)

Respecto a las reservas legales, cabe decir que en las sociedades que hayan optado por la
aplicacion del régimen fiscal especial, no podran exceder el 20% del capital social y no
se podra establecer ninguna otra reserva de caracter indisponible distinta a ésta. (Ley
6/2012, 28 diciembre de 2012)

Estos requisitos de distribucidn de beneficios de manera tan abundante han llevado a las
SOCIMI a verse reconocidas en el ambito de la inversion inmobiliaria como verdaderas
“maquinas de repartir dividendos”. Dicha consideracion, ha devenido en una alternativa
preferente para aquellos inversores orientados al mercado inmobiliario, contribuyendo a
la proliferacion de este tipo de sociedades. (Simon Ruiz, 2019) De 2016 a 2018 un total
de 54 SOCIMI salieron a bolsa, distribuyéndose con una rentabilidad media del 3,8% por
dividendos. En este mismo periodo se ha repartido un total de 1.394 millones de euros en
dividendos, de los cuales 879 fueron en 2018 y 281 en 2017 (con un crecimiento
interanual del 51,4%). (Caballero, 2019)

A través de estos dividendos, se ha recaudado, en 2018, un total de 265 millones de euros.
Teniendo en cuenta que el pago de dividendos es la Gnica via que permite a la Hacienda
Publica gravar la riqueza generada por las SOCIMI (como veremos mas adelante)
podemos entender mejor la obligatoriedad de repartir un volumen de beneficios tan alto.
(Simédn, 2019)

Financiacion ajena

Uno de los atributos caracteristicos de las SOCIMI que resulta muy atractivo para el
colectivo de los inversores es la ausencia de limite de endeudamiento de estas sociedades.

Con el nacimiento de las SOCIMIS, el regulador dispuso inicialmente un limite de un
70% de endeudamiento. Posteriormente con la reforma acontecida en diciembre de 2012
esta limitacion desaparecio. Sin embargo, lo que a priori podria parecer una aplicacion
total del laisez faire respecto al apalancamiento de las SOCIMI se puede encontrar que si
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se ha establecido una limitacion a la financiacién ajena, pero de manera indirecta. (Simon,
2019)

No debe perderse de vista que uno de los requisitos establecidos por el regulador para
acceder al régimen fiscal privilegiado que ofrecen las SOCIMI se refiere a una
distribucion genérica de dividendos del 80% de los beneficios obtenidos por la sociedad
durante el ejercicio.

Siendo esto asi, el limite que tendrd una SOCIMI para endeudarse no sera otro que su
capacidad para, tras servir el repago de la deuda y los intereses devengados, poder
distribuir un 80% de su beneficio neto. Cabe recordar que los repagos mencionados
suponen salidas de caja de la sociedad que condicionaran la capacidad de ésta para
distribuir dividendos. EI mensaje del legislador es claro: las SOCIMI pueden endeudarse
hasta donde quieran, pero de una manera prudente que permita atender sus obligaciones
financieras y remunerar al accionista.

En la tabla siguiente, obtenida de un articulo publicado por Mdnica Sentieri, directora de
la proptech Elworking queda ilustrado de una manera clara la hipotética destruccion de
caja en la que puede incurrir una SOCIMI que se endeude irresponsablemente. La libertad
a la hora de decidir el volumen de financiacion ajena empleado puede ser un arma de
doble rasero que deberé gestionarse con la mayor prudencia posible. (Sentieri, 2019)

Tabla 4: Endeudamiento SOCIMI

] % endeudamiento sobre total activo 20% 40% 60%

Total Activo (inmovilizado 1000 1000
 Cuota anual principal del préstamo . 20 30
Beneficio del ejercicio (5% sobre valor activo) 50 50 50
| Reparto socios (80% sobre beneficio anual . -40 40 -40
éAmortizaciones & 15 15 15
 Resultado Caja .25 25 25
Cuota anual del préstamos a pagar -10  -20 -30

Caja Final 15 5 5

Fuente: (Sentieri, 2019), Elaboracion propia.

En 2018, el nivel de endeudamiento total de las SOCIMI ascendié hasta los 21.055
millones de euros, elevando el apalancamiento hasta un 40% del valor de las propiedades,
un 5% mas que el afio anterior. De todo el pasivo mantenido por las SOCIMI un 65%
corresponde a créditos bancarios. El resto se debe a la emision de bonos, instrumento que
han utilizado Unicamente los gigantes del sector Merlin, Colonial y Lar Espafia. En lo
relativo al vencimiento de la deuda contraida por las SOCIMI, 19.752 millones de euros
se enmarcan dentro de la deuda a largo plazo. Esta financiacion ajena se ha visto a su vez
complementada por inyecciones de capital por parte de los socios, traducidas en 48
ampliaciones de capital por un valor de 8.396 millones de euros. (Simon, 2019)
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Obligacion de informacion

Como ultima nota referente a los requerimientos que se exigen a las SOCIMI para poder
gozar del privilegio fiscal, encontramos las obligaciones de informacion. La ley prevé
que, en la propia memoria de las cuentas anuales, se debera crear un apartado con la
denominacién “Exigencias informativas derivadas de la condicion de SOCIMI, Ley
11/2009”. En dicho apartado se debera incluir aquella informacion referida a: (Ley
6/2012, 28 diciembre de 2012)

a) Reservas procedentes de ejercicios anteriores a la aplicacion del régimen fiscal
especial.

b) Reservas procedentes de ejercicios en los que se haya aplicado el régimen fiscal
especial.

c) Dividendos distribuidos con cargo a beneficios de cada ejercicio en que se ha
aplicado el régimen fiscal especial.

d) Fecha de acuerdo de distribucion de dividendos.

e) Fecha de adquisicidn de tanto los inmuebles destinados al arrendamiento como de
las participaciones en el capital de aquellas entidades cuyo objeto social sea
considerado analogo al de las SOCIMI.

f) Identificacion del activo que conforma ese 80% que de manera preceptiva debe
destinarse al arrendamiento urbano para poder acogerse a la fiscalidad especial.

La ley prevé un régimen de sanciones ante el incumplimiento de los requisitos de
informacion arriba enumerados. Dichas sanciones variaran de los 1.500€ por cada dato
omitido hasta la hipotética pérdida del régimen fiscal especial de las SOCIMI. (Ley
6/2012, 28 diciembre de 2012)

2.2.3. Régimen fiscal especial

El atributo diferencial que ha colocado las SOCIMI en el foco de actualidad de la
inversion inmobiliaria ha sido sin lugar a dudas el ventajoso régimen fiscal que estas
ofrecen.

La principal ventaja que estas sociedades presentan en materia fiscal (siempre y cuando
se cumpla con los requisitos establecidos por la Ley 11/2009 del 26 de octubre, los cuales
se han ido ilustrando a lo largo de este trabajo) es un tipo del Impuesto de Sociedades del
0%.

Este gravamen del 0% supone un gran aliciente para el inversor en contraposicion al
genérico 25% qué se paga en Espafia en concepto de Impuesto de Sociedades. De esta
manera, la recaudacion fiscal que grava la riqueza generada por las SOCIMI recae
unicamente sobre el gravamen aplicado al reparto de dividendos. El articulo 25.1.a) de la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del IRPF, establece que los dividendos tienen la
consideracién de rendimientos de capital mobiliario. En 2019 existian 3 tramos en la
escala de gravamenes aplicables a las rentas percibidas en concepto de dividendos. Se
establece un tipo del 19% para cantidades iguales o menores a los 6.000€, de los
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6.000,01€ a los 50.000€ se tributara al 21%, y para aquella base que exceda los
50.000,01€ se aplicara un tipo de gravamen del 23%. (Rodriguez Mateo, 2010)
Asimismo, la ley 11/2009 del 26 de octubre dispone que el pago de dividendos estara
sujeto a retencion. (Ley 35/2006, 28 de noviembre de 2006)

En aquellos casos en los que, los socios ostenten una participacion igual o superior al 5%
y dichos dividendos, en sede de sus socios, estén exentos o tributen por debajo del 10%,
se le aplicara a la entidad un gravamen especial del 19%. Dicho gravamen estara
considerado como cuota del Impuesto de Sociedades y no seré de aplicacion cuando los
dividendos sean percibidos por aquellas entidades no residentes a las que nos hemos
referido en apartados anteriores. (Ley 6/2012, 28 de diciembre de 2012 )

Debido a que la aplicacion de este régimen fiscal beneficioso queda supeditada a que la
SOCIMI se ajuste a los requisitos predispuestos por la ley (siempre con el objetivo de
incentivar el desarrollo de mercado de alquileres inmobiliario y mitigar los efectos
ciclicos que afectan a este mismo mercado), la propia ley prevé determinados supuestos
en los que la empresa pude perder el derecho a aplicar dicho régimen.

El primer supuesto que resulta en la inaplicacion del régimen fiscal de las SOCIMI es la
exclusion de negociacion en mercados regulados o sistema multilateral de las
participaciones de la sociedad. En segundo lugar, llevardn aparejada la misma
consecuencia un incumplimiento sustancial de las obligaciones de informacién
comentadas en el punto anterior. EI incumplimiento de las obligaciones de distribucién
de resultados en tiempo y forma previstos por la ley también conllevara la pérdida de
dicha consideracion fiscal. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

La empresa podra, a su vez, renunciar de manera voluntaria a la aplicacion de este
régimen fiscal especial. En la ley también se prevé que, de manera genérica, se podra
perder el derecho de acogimiento a este régimen especial por el incumplimiento de
cualquier condicion que la ley disponga para optar a el mismo. (Ley 6/2012, 28 diciembre
de 2012)

Un aspecto relevante a tener en cuenta es que la pérdida del régimen fiscal especial de las
SOCIMI conllevara la imposibilidad de optar de nuevo a la aplicacion de dicho régimen
fiscal hasta que hayan transcurrido al menos tres afios desde la conclusion del ultimo
periodo en que se aplico. (Ley 6/2012, 28 diciembre de 2012)

3. EXPLICACION DEL ENTORNO
3.1. EVOLUCION/ANTECEDENTES DEL SECTOR

El crecimiento del sector turistico y hotelero espafiol a lo largo de los afios ha sido
completamente exponencial. La oferta hotelera ha tendido a adaptarse completamente a
las necesidades y deseos de los turistas que deciden visitar el territorio espariol. En este
sentido, se ha evolucionado hacia un servicio que ofrece ademés del alojamiento, el
desarrollo y diversificacion de nuevas experiencias como el turismo rural, urbano,
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cultural, de negocios, de aventura; y la gradual aparicion de nuevos segmentos en la
demanda.

En el periodo pre crisis, el sector hotelero se ubicaba en un contexto de fuerte competencia
con la aparicién de una demanda més exigente e informada y donde la preocupacion por
el precio en la comercializacion de productos quedaba respaldada por una reorientacion
calidad-precio més equilibrada. Esto dio pie a la creacion del Sistema de Calidad Turistica
Espafiola (SCTE) en el afio 2000 como resultado de la fusion de los distintos sectores
dentro del entorno turistico. (Ballestero, 2007)

Durante el periodo del 2000-2007, el territorio nacional atravesé una etapa de auge
econdémico impulsado por una abundante liquidez, bajo coste de la financiacion y un
crecimiento de los sectores de construccion e inmobiliario (ej. Plan Nacional de
Infraestructuras 2000-2010). Posteriormente, en la etapa que abarca de los afios 2007 a
2011 Espafia se vio devastada por la mayor crisis econdmica y financiera global de la
historia. La crisis financiera con origen en EE.UU., provocada por el estallido de una
burbuja especulativa inmobiliaria y bursétil fruto de la comercializacion masiva de
hipotecas “subprime”, no tardd en extenderse a otras regiones del mundo. Las principales
actividades de la economia espafiola se vieron profundamente afectadas y, en
consecuencia, uno de los sectores que mas ingresos suponen para la economia espariola:
el mercado turistico y hotelero.

En el periodo 2007-2009, el sector hotelero espafiol experimentd una fuerte caida de los
ingresos motivada por factores estructurales y coyunturales como el descenso
generalizado de la demanda, la sobreoferta de producto hotelero ya existente y una
forzosa caida de las tarifas para tratar de mantener los niveles de ocupacion.

Tabla 5: Evolucién ADR por habitacién (€/dia)

. ADR por habitacién (€/dia 10-11

2008 2009 2010 2011 Prom.  Méx_Min. 0811  09-11

Nacional ‘
5 estrellas 165 @ 149 = 146 @ 148 152 165 | 146 -3,6% -0,3% 1,4%
4 estrellas 84 79 78 78 80 84 78  -24% -0,6% 0,0%
3 estrellas } 61 } 58 } 57 58 } 59 } 61 57 } -1,7% } 0,0% } 1,8%
Urbano
5 estrellas 171 151 148 155 156 171 148 1 -32% 13% @ 4,7%
4 estrellas 98 87 86 85 89 98 85  -46% -12%  -12%
3 estrellas 76 67 66 68 69 76 66 | -3,6% : 0,7% : 3,0%
5 estrellas 154 142 139 142 144 154 139 1 -2,7%  0,0% @ 2,2%
4 estrellas 75 74 73 74 74 75 73 1 -04% : 0,0% | 14%
3 estrellas 54 53 52 54 53 54 52 1 0,0% | 09%  3,8%

Fuente: (Exceltur), Elaboracion propia.
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Tabla 6: Evolucién RevPar por habitacién (€/dia)

éRevPar por habitacion (€/dia) 009 « 2010 2011 Prom. Max Min.
Nacional ; ; ; ; ;
5 estrellas 90 73 80 86 82 90 73 -15% : 85% @ 7,5%
4 estrellas 55 47 49 52 51 55 47 -19% : 52% | 6,1%

3 estrellas

5 estrellas 95 77 84 90 87 95 77 -18%  81% | 7,1%

4 estrellas 62 51 54 55 56 62 51 -39%  38% @ 19%
3 estrellas 50 @ 41 41 43 44 50 @ 41 -49% 24% @ 4,9%
5 estrellas 91 74 79 90 84 91 74 -04% : 10,3% @ 13,9%
4 estrellas 54 | 49 51 56 53 56 @ 49 12% 69% @ 98%
3 estrellas 40 36 37 41 39 41 36 08%: 67%  108%

Fuente: (Exceltur), Elaboracion propia.

La evolucion del ADR y del RevPAR elaborada por Exceltur, a partir de los datos
publicados por el INE en el periodo 2008-2011, muestra que: a nivel nacional el peor afio
en términos de RevPAR fue el afio 2010; y, sin embargo, para los segmentos méas altos
de mercado (3, 4 y 5 estrellas) el peor afio fue el afio 2009. (Evolucion y retos del sector
hotelero en Esparia, 2012)

Segun Hosteltur los resultados obtenidos por las empresas hoteleras a lo largo de 2008
han puesto de manifiesto que este sector no pudo escapar de las consecuencias de la crisis
mundial. Tal y como manifesté Cushman & Wakefield (C&W) en la Reunion Anual de
Inversion del Sector Hotelero celebrada en Londres, durante 2008 las transacciones
hoteleras en Espafia se situaron cerca de los 800 millones de euros, suponiendo un
descenso del 33% respecto al afio 2007; en base a un informe elaborado por STR Global.
(Hosteltur, Los ingresos hoteleros se veran afectados por la crisis econdmica, 2009)

En cuanto al comportamiento de los distintos mercados dentro del sector hotelero, segun
datos de Exceltur, los destinos vacacionales resistieron mejor que los urbanos los afios de
la crisis econdémica y financiera, en base a la evolucion de ingresos por habitacion
disponible (RevPAR) analizada por el INE. Sin embargo, la caida en los rendimientos
operativos se dio de manera generalizada, tanto en los hoteles urbanos como los
vacacionales. Entre los factores que provocaron este importante descenso encontramos:
la fuerte caida de las pernoctaciones, debido a la disminucién de viajeros de ocio y
negocio; la reduccion de la demanda del mercado MICE?; y la reduccion del gasto.
(Evolucion y retos del sector hotelero en Espafia, 2012)

IMICE (Meetings, incentives, conferencing, exhibitions): turismo de negocios motivado por la realizacion de actividades
laborales o profesionales, asistencia a reuniones, conferencias, congresos, convenciones. (Hosteltur, Glosario de
términos hoteleros, turisticos y relacionados, 2016)
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Cabe mencionar la caida del PIB turistico-hotelero durante los periodos de crisis, que
acompaiio el importante declive del PIB nacional, pues se encuentran altamente
correlacionados. La crisis financiera y econémica global no tardo en trasladarse al sector
turistico y hotelero espafiol, viéndose afectado el consumo y el gasto en viajes de los
principales paises emisores de turistas y de nuestro propio mercado doméstico.
(Evolucion y retos del sector hotelero en Espafia, 2012)

Grafico 2: PIB vs. PIB turistico (% variacién 2001-2012)
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Fuente: (Evolucién y retos del sector hotelero en Espafia, 2012), Elaboracién propia.

El peor comportamiento pudo observarse en el afio 2009, donde el PIB nacional desciende
un 3,7%, mientras que el PIB turistico desciende un 5,6%. Como podemos comprobar, a
partir de los afios 2010 y 2011 el sector turistico-hotelero comienza su fase de
recuperacion, dejando atras unas pérdidas de € 6.075 millones reales desde el afio 2015,
segun datos de Exceltur.

Por otro lado, cabe mencionar otro de los factores por los que el sector hotelero se vio
afectado durante los afios de crisis: la elevada dependencia de la evolucidn econdémica de
los principales paises emisores de turistas que visitan Espafia (Reino Unido, Alemania,
Francia e Italia). De este modo, el sector turistico-hotelero espafiol se vio afectado, no
solo por la disminucién del PIB nacional, como se ha comentado previamente, sino por
el descenso del PIB de la UE y el incremento de los niveles de desempleo de los
principales paises emisores. Ello afectd notoriamente al gasto que estos paises destinan a
sus viajes y, por ende, al nimero de turistas que deciden visitar Espafia. Los turistas
procedentes de estos paises representaban en el afio 2004 un 58% del total de gasto
turistico, y con la llegada de la crisis global, el peso relativo de estos paises descendid
hasta situarse en un 48%. Sin embargo, cabe sefialar que el periodo post crisis supuso una
rapida recuperacion registrandose el 2011 como el mejor afio de la historia en términos
de gasto turistico, segun datos del INE. (INE, 2004-2010)

También se dio una caida generalizada de los volimenes de transacciones y de las
valoraciones en el mercado inmobiliario-hotelero. Todo ello causado por la contraccién
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econdmica nacional y de nuestros principales paises emisores, la incertidumbre sobre la
solvencia de nuestro sistema financiero, los crecientes riesgos sistémicos, los descensos
en los ingresos hoteleros y la situacién del mercado inmobiliario.

A partir de los afios 2010 y 2011 se inicio la recuperacion de los ingresos hoteleros en
Esparia, sobre todo en los destinos vacacionales, que presentan una menor dependencia
de la economia domeéstica y de la actividad empresarial local. Se dio una reactivacién de
la demanda impulsada por la fuerza de los mercados emisores internacionales y los
esfuerzos en precio por parte de los empresarios hoteleros espafioles, entre otros.
(Evolucion y retos del sector hotelero en Espafia, 2012)

Segun la consultora KPMG, “la principal leccion aprendida de esta crisis es que los
activos hoteleros deberian valorarse por la generacion real de caja, ajustada por la
seguridad de ocupacion que cada activo pueda ofrecer en caso de afrontar una crisis.
Las expectativas de aumento de precio o aumento de ocupacion deberian estar siempre
basadas en una mayor inversion en el activo y/o en una mejor gestion comercial con
medidas concretas o de ahorro de costes con objetivos realistas; y no Unicamente en
mejoras de expectativas economicas del mercado en general”. (Hosteltur, ;Qué ha
aprendido el sector hotelero de la crisis?, 2014)

Ya entrados en el afio 2011, los indices de ocupacion? hotelera experimentaron su
recuperacion, después de haber tocado fondo en los ejercicios 2009 y 2010. Durante los
afios 2012, 2013y 2014 se dio una tendencia al alza en los indices de ocupacion motivada
por el incremento de la llegada de turistas extranjeros.

Si quisiéramos segmentar el analisis de la ocupacion hotelera durante este periodo,
destacamos la mejora de los indices de ocupacion de los hoteles de cinco estrellas en el
afio 2013. Sin embargo, los hoteles urbanos de tres y cuatro estrellas registraron una
menor ocupacion durante este periodo, recuperandose al entrar en 2014. Asimismo,
durante los ejercicios 2013 y 2014 podemos sefialar el buen nivel de ocupacion de
Canarias y Baleares.

La evolucion de los ingresos medios por habitacion disponible (RevPAR), durante el
ejercicio 2014, se comportd de manera desigual en los diferentes segmentos de hotel. En
este sentido, se dio una disminucion de los precios medios de los hoteles urbanos, paralela
a un aumento en los precios medios de los hoteles vacacionales.

En cuanto a los costes, a partir del afio 2010 el sector turistico-hotelero experiment6 una
tendencia a la baja para todas las categorias de hotel. Asimismo, durante los afios 2013 y
2014 se aprecia una mejora generalizada de los margenes netos para todas las categorias
de hotel, destacando una mayor tendencia al alza de estos margenes para los hoteles
vacacionales. (EY, Indicadores econdmicos de la industria hotelera espafiola , 2014)

2 [ndice de ocupacion, en hosteleria, hace referencia a la relacion entre el nimero de clientes alojados y el nimero total
de habitaciones ocupadas en un periodo determinado, expresado en clientes por habitacion.
(Hosteltur, Glosario de términos hoteleros, turisticos y relacionados, 2016)
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Por otro lado, cabe mencionar el impacto de la Primavera Arabe en los destinos turisticos
espafioles. En el afio 2011 las revueltas de la Primavera Arabe crearon un foco de
inestabilidad en el norte de Africa y Oriente Medio, provocando la desviacion de turistas
hacia otros destinos, entre ellos, Espafia. Segun el Instituto de Estudios Turisticos (IET)
en el afio 2011 este fendmeno tuvo una consecuencia directa en Espafia, con un
crecimiento del 7,6% en la llegada de turistas, del que casi un 4% se atribuia a los turistas
desviados a consecuencia de estos conflictos. En términos absolutos se tradujo en un flujo
de 2,1 millones de turistas “prestados”. (Hosteltur, cLa Primavera Arabe beneficia
realmente a Espafia?, 2013).

Los destinos turisticos espafioles siguieron beneficiandose de la situacion de inestabilidad
social y politica en el norte de Africay en Oriente Medio durante los afios siguientes.

Asimismo, durante el afio 2013 los paises competidores mediterrdneos como Tunez,
Egipto, Marruecos o Turquia iniciaban campafias internacionales para transmitir a los
turistas la imagen de vuelta a la normalidad, tratando de competir en precio con el resto
de los destinos turisticos rivales. (Hosteltur, Turismo, primavera arabe y un Mediterraneo
convulso, 2013)

En el periodo 2015-2017, el bajo coste de financiacion intensifico la inversion para la
mejora de los hoteles, en busqueda de alcanzar a clientes con un mayor gasto. A pesar de
la inestabilidad politica y la incertidumbre, la votacién del Brexit en junio de 2016 tuvo
un efecto nulo durante todo el 2017 sobre las llegadas de britanicos a Espafa, segin
Exceltur.

Del mismo modo, seglin destaca el “Balance 2016: Las 12 claves principales del ano”, de
Exceltur, todos los paises emisores de turistas a Espafia tuvieron un crecimiento inusual
en sus viajes y gasto turistico en Espafia respecto a 2015. Resalta el aumento de turistas
britanicos, con un crecimiento de 1,8 millones de turistas (+12,3% respecto a 2015), lo
gue supone un aumento en pernoctaciones hoteleras de 5,6 millones (+11,2%).
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Grafico 3: Diferencia interanual en miles de pernoctaciones por mercado de origen 2015-2016
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracién propia.

Gréfico 4: Tasa de variacion pernoctaciones por mercado de origen 2015-2016
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracién propia.

A pesar del incremento en el nimero de turistas, el ingreso medio nominal por turista
extranjero continta descendiendo desde su Gltimo crecimiento en 2011. Hay que afiadir
que el gasto turistico no equivale al total de ingresos que recibe Espafia, debido, entre
otros, a que parte del gasto que realiza el turista permanece en su pais de origen debido a
los costes de intermediacion o transporte hasta Espafia. Esta diferencia en 2016 provocaba
que el gasto turistico extranjero fuera de 77.000 millones frente a los 54.355 millones que
aparecen en la balanza de pagos del Banco de Espafia, segin Egatur.
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En base al informe “Valoracion Turistica Empresarial de 2017 y Perspectivas para 2018
de Exceltur, los principales factores que impulsaron el aumento de los ingresos del
turismo extranjero en 2017 fueron:

a) Mejora de la conectividad aérea con paises de los que proceden turistas con un
mayor gasto medio diario. Entre estos turistas destacan los americanos, rusos,
asiaticos y latinoamericanos, segun la encuesta Egatur del INE.

b) La inversion realizada por empresas de sectores clave de la cadena de valor
turistica para atraer turistas con un mayor gasto.

El fuerte aumento en la demanda en 2017 permitio que el 90,3% de las empresas turisticas
espanolas obtuvieran un incremento en sus ingresos del 6,9% de media respecto a 2016,
segun la Encuesta de Confianza de Exceltur.

Cabe destacar el efecto de la inestabilidad politica en Catalufia sobre el turismo, motivado
por el referendum del 1-O, siendo Barcelona el destino mas afectado (una caida del 9,6%
en octubre y noviembre segun el INE).

Espafia ocupd en 2015 y 2017 el primer puesto a nivel mundial en el ranking “The Travel
& Tourism Competitiveness 2017, de World Economic Forum. Este ranking pretende
medir factores que van desde la apertura internacional, la competitividad en precio,
seguridad o higiene hasta la calidad de las infraestructura o recursos naturales. (Exceltur,
Valoracion turistica empresarial de 2017 y perspectivas para 2018)

Por otro lado, la aparicién y exitosa evolucion de nuevos agentes como Airbnb o
HomeAway , que ofrecen servicios de alquiler de viviendas turisticas, se presenta como
una competencia directa a los establecimientos hoteleros. Y desde su apariciéon se ha
producido una transformacion de la manera de ver el alojamiento turistico. Este tipo de
establecimientos suponen una necesaria transformacion de la oferta hotelera, enfocada a
desarrollar y ofrecer nuevas experiencias para los clientes que quieran ir méas alla del
tradicional servicio de alojamiento. Los factores que motivan al turista a inclinarse por
opciones de alquiler ofrecidas en las plataformas de Airbnb o HomeAway son, entre otros,
la basqueda de la facilidad y la comodidad, sin lujos ni equipamiento excesivo, la
sensacion de “estar como en casa”, ademas de su amplia oferta geogréfica. El auge de
este tipo de plataformas se acompafia de los nuevos habitos de consumo de los turistas,
que realizan viajes mas cortos.

En el afio 2017, 31 millones de pernoctaciones se realizaban en alojamientos extra
hoteleros, un 60% de estas pernoctaciones se concentraban en apartamentos turisticos
debido al auge de este tipo de plataformas de alojamiento. (Insider, 2018)

Por otro lado, se analiza la repercusion en el turismo espafiol del acontecimiento ocurrido
en la ciudad de Barcelona el 17 de agosto de 2017, emplazamiento de un atentado
terrorista. Tras los ataques terroristas la demanda turistica reacciond mejor de lo que se
esperaba, coinciden los expertos. La primera reaccién de la demanda tras este
acontecimiento se tradujo en cancelaciones de reservas, sin embargo, no fueron
especialmente significativas, entre el 2% vy el 3%.
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De manera generalizada, se ralentizo el volumen y el ritmo de nuevas reservas, cuya
respuesta se baso principalmente en una politica de descuentos a corto plazo y reducir el
plazo de estancia minima. Este plan de choque permitié a los hoteles mantener la
ocupacion pero no la rentabilidad. Asimismo, los apartamentos turisticos concentraron un
mayor numero de cancelaciones pues la mayoria de las reservas provienen de familias,
mas conservadoras en su reaccion. (Hosteltur, Barcelona: la demanda turistica reacciona
mejor de lo esperado, 28 de agosto, 2017)

Resulta dificil explicar por qué la reaccion de la demanda turistica hacia Barcelona
después de los atentados del 17A fue notoriamente diferente con respecto a la situacion
que se vivio en Paris 0 Bruselas tan solo unos meses atras. Se podria especular sobre que
los turistas se van acostumbrando cada vez mas a la idea de que viajar conlleva este tipo
de riesgos. (Hosteltur, EI turismo en Barcelona un afio después del atentado, 2018)

El afio 2018 vino marcado por una normalizacion del ritmo de crecimiento del sector
turistico registrando un crecimiento del PIB del +2,0%, hasta alcanzar los 142 millones
de euros (11,8% del total de la economia espafiola). Este afio ha supuesto el cierre de un
periodo de 8 afios consecutivos donde el turismo ha desempefiado el papel del principal
impulsor de la economia esparfiola. El crecimiento turistico de 2018 vino de la mano de
una mayor coordinacion y colaboracion de todos los agentes turisticos para apostar por la
inversion en la renovacion y reposicionamiento del producto, mejorando la oferta y
atrayendo a turistas de mayores ingresos.

Este aumento de actividad turistica durante el 2018 permitié a las empresas turisticas
espafolas un incremento de sus ventas. Los hoteles urbanos crecieron en ventas en un
+2,9%, y los hoteles de playa tan solo un +0,7%, debido a la fuerte recuperacion de los
destinos competidores del Mediterraneo Oriental. Esta desaceleracion de la demanda
extranjera hacia destinos de sol y playa espafiol supuso una caida en el nimero de
pernoctaciones hasta un -1,4% en las comunidades de sol y playa: Andalucia, Baleares,
Canarias, Co. Valenciana, Cataluiia y Murcia).

Los resultados de las empresas turisticas también se vieron mejorados, gracias a un
aumento de precios por mejorar el producto y una mayor eficiencia operativa. Ademas,
cabe mencionar que, a pesar de la caida en el volumen de pernoctaciones en Espafia, los
ingresos por turismo extranjero se incrementaron por factores como la renovacion de
negocios de los distintos subsectores (alojamiento, restauracién, comercio, transporte y
ocio) de destinos urbanos y vacacionales y en consecuencia el acceso a un turista de
mayor capacidad de gasto; y debido a la atraccion de turistas de mercados con un mayor
gasto en viajes, por la multiplicacion de las conexiones aéreas. En este sentido, el aumento
de la conectividad aérea permitié incrementar la llegada de turistas de larga distancia y
de mayor gasto en destino. (Exceltur, Valoracion turistica empresarial de 2018 y
perspectivas para 2019, Enero 2019)
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Gréfico 5: Evolucién de vuelos y llegadas de turistas por nacionalidad de procedencia
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Fuente: (Exceltur, Valoracion turistica empresarial de 2018 y perspectivas para 2019, Enero 2019), Elaboracién propia.

La multiplicacion del nimero de vuelos se vio motivada, entre otros factores, por los
planes de expansion de las compafiias aéreas, el aumento de los viajes al exterior en
algunos paises, principalmente asiaticos, el crecimiento exponencial del atractivo de los
destinos espafioles en los paises emisores de turistas, y el incremento de los viajes por
negocios debido a las crecientes inversiones en el territorio espaiol. Y, es que, el sector
turistico en el afio 2018 también estuvo caracterizado por una tendencia al alza del turismo
de negocios, lo que se conoce como el segmento MICE. Los principales impulsores de
este tipo de turismo fueron los propios espafioles que incrementaron el nimero de
pernoctaciones un +2,1% en viajes de negocios y el gasto un +8,9%. (Exceltur,
Valoracién turistica empresarial de 2018 y perspectivas para 2019, Enero 2019)

El 2019 se consolida como el afio con mayor volumen de actividad turistica de la historia,
con 153.000 millones de euros. El crecimiento del PIB turistico se registra 0,5 p.p. por
debajo del PIB nacional (+1,5% PIB turistico contra el +2,0% PIB total de la economia
espafiola). El balance final de 2019 también deja atrds acontecimientos como la quiebra
de Thomas Cook, la tension vivida en octubre en Barcelona y la celebracion de ultima
hora de la Cumbre del Clima en Madrid en el mes de diciembre.

Ademas, 2019 volvid a demostrar la notoria capacidad de generacion de empleo del sector
turistico. La apuesta por creacion de empleo que demuestra este sector en el afio 2019
viene potenciada por la inversion en nueva oferta de alojamiento, ocio y restauracion,
especialmente en destinos urbanos; y de la reinversion en el reposicionamiento de una
oferta de mayor valor afiadido (+8,4% en el nimero de hoteles de cinco estrellas en el
periodo de enero-noviembre).

La demanda espafiola ejerce de motor del crecimiento de la actividad turistica, sobre todo
hacia destinos de sol y playa. Esto se debe a factores como el comportamiento positivo
del empleo y de la renta disponible de las familias espafiolas, el abaratamiento de los
precios de transporte aéreo y el mayor acceso de los tour operadores esparioles, mejorando
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la oferta en precio (-5,6% de caida en los precios de los paquetes vendidos a espafioles
hacia destinos nacionales).

El afio 2019 también registrd un mayor impacto econdémico del turismo extranjero en
destinos espafioles. Esta tendencia, que se inicidé en 2018, se concentra sobre todo en
destinos urbanos y ha permitido mejorar el gasto medio diario (+6,1%; 110€). El mayor
gasto del turista extranjero en 2019 se debe en gran medida a la apuesta de los inversores
por la renovacion y el reposicionamiento de establecimientos privados y mejora de
espacios urbanos, atrayendo a turistas de mayor gasto en destino. En este sentido, los
condicionantes de 2019 premiaron a las empresas que invirtieron en la mejora
experiencial de su oferta, branding® gestion interna y de distribucion y, muy
especialmente, a los establecimientos de zonas urbanas. (Exceltur, Valoracion turistica
empresarial de 2019 y perspectivas para 2020, Enero 2020)

Ademas, los mercados de larga distancia crecieron de forma intensa en 2019, impulsados
por el aumento de vuelos y de conexiones directas (EE.UU., Latinoamérica) y con un
mayor gasto asociado al destino; concentrandose mayoritariamente en destinos urbanos
de las grandes ciudades espariolas.

En linea con la caida de la demanda de destinos de sol y playa espafiol que se inicio en el
2018, el afio 2019 también continud con esta tendencia. La consolidacion de los destinos
competidores del Mediterraneo significo una caida de la demanda turistica de nuestros
principales emisores, Alemania (-6,5% en pernoctaciones y -2-2% en gasto) y Reino
Unido (-5,2% en pernoctaciones y +0,5% en gasto).

Como comentébamos, los destinos urbanos lideran el turismo en el 2019, con Madrid en
cabeza, registrando el mayor incremento de los resultados empresariales (+6,1%). Madrid
se ha podido beneficiar del aumento de conectividad, la continua inversion en mejorar la
oferta de producto turistico, su dinamismo como lugar de negocios y la celebracion de
multitud de eventos y congresos, culminando con la Cumbre del Clima en diciembre.
(Exceltur, Valoracion turistica empresarial de 2019 y perspectivas para 2020, Enero
2020)

% Branding: en marketing, hace referencia al proceso de construccion de la identidad competitiva o la marca del destino,
asi como el proceso de elaboracion y aplicacion de la estrategia de dicha marca.
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Gréfico 6: Pernoctaciones totales por zonas (Tasa Variacion Interanual)
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Fuente: (Exceltur, Valoracion turistica empresarial de 2019 y perspectivas para 2020, Enero 2020), Elaboracién propia.

En linea con la caida en la demanda de destinos de sol y playa espafioles, la evolucion
mas negativa se registra en los destinos insulares. Canarias se ve afectada (-7,0% con
respecto a 2018), ademas del efecto recuperacion de los paises del Mediterraneo Oriental,
por la caida de la estancia media debido a la quiebra de Thomas Cook y el cierre de rutas
aéreas. Baleares, en cambio, experimentd una caida de la demanda extrajera algo mas
moderada (-5,1% en los resultados de 2019). (Exceltur, Valoracion turistica empresarial
de 2019 y perspectivas para 2020, Enero 2020)

3.2.CRISIS CORONAVIRUS 2020
3.2.1. Impacto en el turismo

La situacion provocada por la aparicion y expansién del COVID-19 ha generado un
devastador impacto tanto en el &mbito social como econémico a nivel internacional. La
declaracion del estado de alarmay el exponencial crecimiento de los contagios dentro del
territorio espafiol obligaron a la implantacion de medidas fuertemente restrictivas para
evitar la propagacion del virus. Estas condiciones exigieron la paralizacion de la
economia espafiola durante los meses de confinamiento de marzo a junio. Las
consecuencias de esta situacion fueron especialmente palpables en el sector turistico, en
particular en la industria hotelera, que se vio obligada al cierre repentino de sus
establecimientos, obteniendo, en consecuencia, unos ingresos nulos durante este periodo
(Barcelona School of Tourism).

El sector de la hosteleria es uno de los pilares que sustentan la economia espafiola:
representa el 6,2% del PIB de Espafia y factura 124.000 millones de euros al afio. Sin
embargo, cabe mencionar que a pesar de su importancia, se trata de un sector
especialmente vulnerable a los ciclos econdmicos y muy expuesto a situaciones como la
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vivida en la crisis del COVID-19. Se trata de un sector muy fragmentado y compuesto
por muchos pequefios negocios (el 70% de los negocios tienen menos de 3 empleados),
con margenes de beneficios muy bajos (del 6% frente a un 13% de media a nivel agregado
nacional) y poca liquidez (el 50% de los negocios no superan 1 mes de gastos operativos
fijos).

La hosteleria es uno de los sectores mas importantes de Espafia, con un peso relativo en
la economia muy superior a otros paises. Por ello es de vital importancia analizar el
impacto de la crisis del COVID-19 en este sector por ser uno de los principales
componentes del PIB en Espafia. (EY, Impacto de COVID-19 en hosteleria en Espafia,
Abril 2020)

Gréfico 7: Aporte de la hosteleria al PIB (%) 2020
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Fuente: (EY, Impacto de COVID-19 en hosteleria en Espafia, Abril 2020), Elaboracién propia.

Desde el estallido de la crisis sanitaria provocada por el COVID-19 en el mes de marzo,
el sector turistico espafiol se vio obligado a paralizar su actividad de inmediato. El
impacto de esta situacion en el sector hotelero se ve reflejado a través de multiples
indicadores. Asi, los datos de pernoctaciones hoteleras en el mes de febrero ya
evidenciaban algunos efectos de la epidemia. En este sentido, el nimero de
pernoctaciones de turistas procedentes de China, el pais mas afectado inicialmente por la
enfermedad, cayeron un 54% entre enero y febrero. En este sentido, el nimero de
pernoctaciones en establecimientos hoteleros, el cual habia crecido un 2,9% y un 6,8%
en enero y febrero respectivamente, cayeron mas de un 60% en marzo y fueron nulas en
abril (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020). Este descenso en el numero de
pernoctaciones se dio debido al cierre de fronteras y a la prohibicion por parte de las
autoridades de realizar cualquier movilidad dentro del territorio espafiol.
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Gréfico 8: Pernoctaciones hoteleras en Espafia (2019-2020)
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Tabla 7: Variacion Pernoctaciones Hoteleras 2019-2020
Pernoctaciones ene-20 feb-20 mar-20  abr-20  may-20  jun-20 jul-20
Residentes en Espafia  5.692.536  7.025.969 3.005.027 0 212565 1.509.785 7.433.836
Var. 19-20 4% 10% -65% -100% -98% -87% -50%
Residentes en el
Extranjero 10.266.681 10.684.253 5.364.438 0 46.651  310.669  4.063.025
Var. 19-20 3% 5% -59% -100%  -100% -99% -86%
Total 15.959.217 17.710.222 8.369.465 0 259.217 1.820.455 11.496.862
Var. 19-20 3% 7% -61% -100% -99% -95% -13%

Fuente: (INE, 2020), Elaboracion propia.

Junto a la variacion interanual del nimero de pernoctaciones hoteleras, el gasto turistico
no residente experimentd una abrupta caida en el mes de marzo, y desaparecié por
completo a partir del mes de abril. Ello supuso la ruptura de la dindmica positiva que
venian siguiendo estas variables en los meses precedentes. EIl impacto de la crisis sanitaria
que atravesaba Espafia también afect6 al sector turistico hotelero en términos de empleo,
donde el 55% de los empleados del sector estaban sujetos a ERTE. (Banco de Espafia)

El efecto agregado de la paralizacion de la actividad turistica se eleva a 43.460 millones
de euros perdidos entre marzo y junio, lo que representa un 88% de caida de facturacion
acumulada respecto al PIB turistico en 2019. En julio el efecto del COVID se traduce en
un 71,8% de caida en la facturacion respecto al 2019. Y, en términos de trabajo, el
desempleo se eleva a 823 mil empleados menos que en 2019. (Exceltur, 2020).
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Gréfico 9: Facturacion sector turistico espafiol 2020 vs 2019
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Conforme se acerque el final de afio, la caida respecto al afio 2019 serd inferior debido a
la apertura de las fronteras, relajacion de las medidas y mejora en la opinion publica. Es
asi que en diciembre se espera una caida del 55% mientras que en septiembre se espera
una disminucidn en las ventas del 71%. Segun Exceltur, el gasto turistico de extranjeros
en Espafia se reduciria en un 74% comparado con 2019, mientras que el gasto de los
propios espafioles se reduciria un 43% (contabilizando los meses de marzo-junio donde
la actividad estaba practicamente paralizada debido al confinamiento). Es primordial
destacar que estas caidas estan sometidas a diferentes restricciones: limitacion en aforo,
en los viajes internacionales o en horarios. Por lo que habria que comprobar cémo se
desarrollaria el nivel de demanda si estas restricciones se eliminasen. (Exceltur, 2020)

Grafico 10: Tasa de variacion interanual (%)
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En cuanto a las medidas del gobierno de apoyo al sector turistico, Espafia se presenta

como el pais-destino turistico con mayor impacto en nimero de personas afectadas por el
COVID-19 respecto a los principales paises turisticos; tanto del segmento “sol y playa”
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como del turismo urbano. Ademas, los recursos destinados para programas de ayuda
empresarial aplicados por el gobierno espafiol son inferiores a los de los principales
destinos turisticos también afectados por la pandemia. (Exceltur, 2020)

Gréfico 11: % de contagios de COVID-19 en los paises competidores de turismo "sol y playa"
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Fuente: (Exceltur, 2020)

Tras el periodo de confinamiento se lleva a cabo una etapa de desescalada y con ella una
reactivacion muy lenta y gradual del sector turistico. La actividad comienza a activarse
principalmente con la demanda doméstica en un contexto de reapertura tardia de las
fronteras en Espafia. Se recupera mas rapidamente en viajes de proximidad, en vehiculos
propios y en establecimientos turisticos de reducido tamafio (segundas viviendas,
viviendas de familiares y/o amigos...). La mayor parte del gasto turistico durante la
reactivacion del sector se realiza en destinos nacionales, donde se trata de incentivar el
turismo dentro del territorio espafiol; tanto por la baja capacidad de gasto y la cautela
sanitaria, como por el llamamiento a reactivar paulatinamente la economia espafiola. Por
otro lado, la reactivacion de la demanda extranjera presenta un arranque muy gradual y
disminuye significativamente con respecto al ejercicio 2019 debido principalmente a las
restricciones impuestas por los paises de procedencia (expectativa de caida del 74,2%
respecto al 2019) (Exceltur, 2020).

En base a esta cohibida recuperacion junto a la amenaza de rebrotes provoca que las
estimaciones sobre la facturacion total de 2020 sean de 64,7% (98.753 millones de euros)
inferiores respecto a 2019, reduciéndose, por tanto, el PIB Turistico. El 84% de esta
bajada se deberia a la falta de demanda externa, principal demandante del turismo en
Espafia (Exceltur, 2020).
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Graéfico 12: Evolucioén Interanual PIB Turistico 2019-2020
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Fuente: (Exceltur, 2020), Elaboracién propia.

Del mismo modo, se espera que el impacto sea irregular segun la localizacion, sufriendo
los mayores efectos Baleares y Catalufia; un menor efecto en Andalucia y Comunidad
Valenciana y, debido a que tiene un gran peso la temporada de invierno, Canarias tendréa
un efecto que dependera de la evolucion de la pandemia (Exceltur, 2020).

3.2.2. Expectativas y posibles escenarios

De cara a sentar las bases para las diferentes hipétesis del modelo financiero, es de
especial relevancia analizar diferentes informes y opiniones de expertos acerca de la
evolucion en los principales indicadores turisticos. Ante la volatilidad en las opiniones,
es necesario recalcar que las expectativas varian segun la fuente y evolucionan conforme
avanza el tiempo. Las hipdtesis del modelo financiero estaran basadas principalmente en
el estudio de McKinsey & Company* ademas de entrevistas con expertos del sector.

Recientemente, McKinsey & Company ha publicado un informe en el que explica su
vision sobre las consecuencias de la pandemia del coronavirus. En éste, se sugiere que
alcanzar un estado similar al que existia antes del COVID-19 llegaria en 2023 o
posteriormente. Esto supone una recuperacion completa en un periodo de 3 afios, aunque
lo importante es conocer de qué modo se llegara a ese estado, es decir, de manera rapida
0 escalonada. Una recuperacion rapida provocara que el gasto en turismo se recupere
rdpidamente y se pueda alcanzar antes el punto de equilibrio, mientras que una
recuperacion gradual provocara unas pérdidas no sostenibles para muchos
establecimientos que necesitan un minimo de ocupacion para poder alcanzar una
rentabilidad minima. Como se ha comentado anteriormente, esta evolucion puede llegar
antes o despues dependiendo de acontecimientos clave relativos a nuevos rebrotes, la
fiabilidad, eficacia y tardanza de las vacunas o nuevos datos sobre la pandemia.

En este estudio, se encuesto a 2.000 ejecutivos de negocios globales y los escenarios mas
probables segun las expectativas serian los siguientes:

4 Hospitality and COVID-19: How long until ‘no vacancy’ for US hotels? (McKinsey & Company)
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1. A3: Virus contenido y recuperacion del crecimiento. En este escenario, el punto
mas bajo corresponde con el tiempo relativo al confinamiento, seguido de una
recuperacion econémica temprana.

Gréfico 13: Escenario A3

Fuente: (McKinsey & Company)

2. Al: Recurrencia en el virus; crecimiento lento a largo plazo; recuperacion
mundial paulatina. Esto es, el virus no consigue eliminarse y surgen nuevos
rebrotes. Como consecuencia, se prolonga la recuperacion y tiene lugar una
restauracion escalonada.

Grafico 14: Escenario A1
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Segun estos resultados, la recuperacion existiria a pesar de ser a largo plazo. Siguiendo
estas expectativas, se eliminaria la posibilidad de que se alcance un nivel econémico muy
inferior al existente antes del COVID. A pesar de ello, el grueso de la economia esta
formado por empresas con escasa liquidez que les permita detener su actividad durante
largos periodos de tiempo. Esto podria provocar el cierre de numerosas empresas que no
puedan adaptarse a los cambios que supone no poder abrir sus establecimientos o adaptar
el trabajo a una modalidad a distancia. Puede observarse que esto afecta directamente al
sector hotelero en su conjunto.

A dia de hoy, se puede observar una evolucion mas cercana al escenario Al, con
diferentes casos de nuevos contagios posteriores a la primera oleada.
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Como se comentara en el apartado posterior que tendra un mayor énfasis en el modelo
financiero, la hipotesis de ocupacion se basara en el siguiente grafico (construido a partir
de la encuesta de McKinsey & Company a 2.000 ejecutivos). De este modo, se realizara
una media entre ambos escenarios Al y A3 con el objetivo de que ambos extremos no
condicionen en exceso el modelo financiero.

Gréfico 15: Evolucion estimada de los ingresos hoteleros
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Fuente: (McKinsey & Company)

Los hoteles mas econdmicos (los de un precio mas reducido) tendrian una recuperacion
mas rapida que los hoteles de un segmento superior. Segun el analisis de McKinsey &
Company, los hoteles de lujo requieren una ocupacion un 150% superior a los hoteles de
segmentos mas econémicos. Ademas, los hoteles de este tipo suelen ser operados por
familias, por lo que los costes variables o semifijos pueden reducirse de una manera mas
eficaz.

Grafico 16: Escenario Al

In scenario Al, the RevPAR of luxury hotels is slowest to return.
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A pesar de que existen turistas extranjeros que ya acuden a Espafia, se espera que el
numero de vuelos incremente en el futuro, llegando una fase mas tardia en la que se
normalice un nimero elevado de vuelos procedentes del extranjero.

Como se ha comentado en el apartado anterior, los viajes nacionales han cobrado especial
relevancia, resultando en mejores cifras para las CCAA que histéricamente atraen a
poblacion nacional en mayor proporcion. Los turistas extranjeros dependerdn de las
restricciones tanto de su pais como de Espafia, estas restricciones pueden ser desde la
prohibicion o recomendacion de no viajar a Espafia hasta la necesidad de guardar un
periodo de cuarentena antes y/o despues de viajar a Espafia. Se espera que esta
normalizacion de vuelos desde el extranjero provenga de los paises europeos Y,
posteriormente, del resto de paises.

3.3.JUSTIFICACION DE LA ELECCION SECTOR HOTELERO
3.3.1. Introduccién

A lo largo de este apartado, se justifican las razones que han motivado la orientacion de
la actividad de inversion del fondo hacia el sector hotelero. Para ello, se valora la situacion
actual, asi como la tendencia y evolucién que ha tenido el sector turistico y hotelero en
los dltimos afos.

A raiz del coronavirus, se espera que el sector turistico se vea afectado en gran medida
debido, principalmente, a las limitaciones de los viajes entre paises y a que la situacion
econdmica hara reducir los ingresos del sector. La reduccion transitoria de la actividad
podria producir fuertes recortes en las valoraciones de hoteles, provocando que se genere
una oportunidad de negocio para aquellos inversores con liquidez y apetito de riesgo
suficiente.

Segin Miguel Vazquez, director de Hoteles de Colliers International esta crisis
“probablemente genere una correccion en los precios de los activos, porque los precios
hoteleros estaban disparandose por la presion compradora”, ademas “si bien las
transacciones que iban a iniciarse de momento se han paralizado, algunos inversores
pueden ver un escenario de oportunidad porque el entorno competitivo se reduce para
hacerse con la operacion al haber menos competidores, por lo que pueden presionar
para un mayor ajuste en el precio y conseguir asi incrementar su margen”. Por otro lado,
“hay mucha liquidez en el mercado y los inversores perciben la crisis como algo
coyuntural, por lo que el inversor puede comprar perfectamente y aprovechar estos
meses de pardn para planificar una reforma, dado que la construccién también esta
parada, y arrancarla en cuanto pase la incertidumbre para poder aprovecharse asi de
unos costes de edificacion mas moderados porque estos negocios también van a sufrir
mucho” (Hosteltur, El sector hotelero afronta la crisis en mejores condiciones que la de
2008, 2020)

El sector hotelero no es considerado un sector con un componente especulativo fuerte

debido a que esta basado en un negocio perfectamente funcional, ademas de que el
proceso de inversién suele llevar consigo un incremento en el valor afiadido. Como se
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vera a continuacion, la tendencia del sector turistico es creciente y si bien han aparecido
nuevas alternativas frente al alojamiento hotelero, como pueden ser los apartamentos
turisticos, la mayor parte del turismo proviene del extranjero y consideramos que se
producira un incremento notable en el nimero de turistas de clase media proveniente de
Chinay otros paises que pueden preferir hospedarse en hoteles antes que en apartamentos
turisticos debido a la seguridad y facilidad linglistica que le puede ofrecer un
establecimiento hotelero.

Por otro lado, los apartamentos turisticos estdn sufriendo limitaciones relativas a la
cantidad ofertada de éstos que puede haber en las grandes ciudades®, lo que beneficia al
sector hotelero. Limitar la cantidad de huéspedes en apartamentos hoteleros, permite a los
hoteles capturar el aumento anual de turistas.

3.3.2. Resistencia a las crisis
Dos indicadores clave para analizar el estado del sector hotelero son el indice RevPAR y
el indice de Ocupacion.

Tomando como referencia la crisis de septiembre de 2008, se observa que ambos indices
han sufrido levemente el efecto de la crisis, reduciendo los niveles de ingresos en 2009,
pero incrementandose hasta 2017 y estancandose hasta la actualidad.

Gréafico 17: RevPAR 2008-2019.
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracién propia.

5 “Resolucion JUS/1784/2018, de 20 de julio, dictada en el recurso gubernativo interpuesto por la Comunidad de
Propietarios de la calle Arag6, 95, de Barcelona contra la calificacion que suspende la inscripcion de una acta de
protocolizacion de los estatutos de la comunidad de propietarios, de la registradora de la propiedad titular del Registro
de la Propiedad num. 16 de Barcelona”. Fuente: (Registradores de propiedad Madrid, s.f.)
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Gréfico 18: Ocupacion (%) 2007-2019.
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracion propia.

Podemos observar que el sector tiene una alta estacionalidad, lo que provoca una
disminucion en gran medida los ingresos ante una caida de la demanda debido al cierre
de fronteras en periodos vacacionales, como ha sucedido a raiz del COVID-19.

En el siguiente gréfico, se observa que en los hoteles de 2-3 estrellas hubo una tendencia
creciente a principios de siglo y durante la crisis se vieron levemente afectados. En
cambio, los hoteles de alta categoria, 4-5 estrellas, tuvieron mayores ingresos en el
periodo previo a la crisis de 2008 y posteriormente se vieron mas afectadas por la
situacion econémica. Esto puede deberse a que los turistas que se hospedaban en hoteles
de 4-5 estrellas, pasaron a hacerlo en hoteles de una categoria inferior.

Gréfico 19: indice de ingresos hoteleros (Base 2008).
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Otra razdn para escoger la inversion en hoteles es que la normalizacion del teletrabajo en
la empresas podria provocar una disminucion de los alquileres de oficinas y, por lo tanto,
un descenso en los ingresos de las SOCIMI y otras sociedades con una cartera importante
de oficinas, debido a la reduccion en necesidades de espacio por parte de las empresas
(JLL, 2020). En contraposicion, la existencia de teletrabajo no deberia afectar al nivel de
turismo y sector hotelero en general. Si bien es cierto que hay empleados que se hospedan
en hoteles durante viajes de negocios, el porcentaje de estos sobre el total es
aproximadamente del 9%, frente al 48% que lo hace por “0cio, recreo y vacaciones” o el
37% que viaja por “visitas a familiares o amigos” segun el INE desde febrero de 2015 a
diciembre de 2019. A pesar de ello, para este tipo de viajeros de negocios suele ser
indispensable la presencia fisica, como puede ocurrir con los auditores, transportistas,
asistentes a ferias y congresos o comerciales, por lo que el impacto del teletrabajo no seria
demasiado dréstico.

Esto puede provocar que el modelo de negocio de las SOCIMI que tienen una cartera
compuesta principalmente por oficinas, pivote hacia una cartera con una mayor presencia
de hoteles. El posicionamiento temprano en el sector hotelero proporcionara al fondo una
posicién que permita aprovechar las oportunidades del mercado antes de que estos actores
entren en el sector. Actualmente, se estan creando diferentes fondos como el de Azora,
que espera tener una capacidad de inversion de hasta 1.500 millones de euros (Hosteltur,
2020), pudiendo observarse el atractivo que posee este tipo de inversiones.

3.3.3.  Tendencia creciente en turismo y gasto en alojamiento

Espafia es el segundo pais del mundo con mayor afluencia de turistas internacionales (83
millones) detras de Francia (89 millones). Siendo en 2019 los principales turistas
extranjeros los procedentes de Reino Unido (18 millones), Alemania (11 millones) y
Francia (11 millones) (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020). Estos paises se
caracterizan por ser los 3 paises con mayor PIB de Europa y ser bastante estables
econdémicamente. Como se ha comentado anteriormente, el sector va a depender de la
evolucion y la recuperacion de los paises emisores de turistas con respecto a la crisis del
coronavirus, ademas de la imagen de seguridad que el sector y el Estado sean capaces de
reflejar a los demas paises.

Analizando el siguiente grafico, se observa una tendencia creciente en el gasto en
alojamiento realizado por turistas extranjeros, indicador de que el gasto en alojamiento
estd aumentando y que cada afio las empresas de alojamiento turistico reciben mayores
ingresos por parte de estos turistas.
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Gréafico 20: Gasto acumulado en alojamiento.
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracion propia.

3.3.4. Turistas espafioles

Es necesario destacar que el turismo espafiol no depende exclusivamente de los turistas
extranjeros. ElI 90% de los desplazamientos realizados por los espafioles son dentro del
territorio esparfiol. Segun el INE, de los 193,9 millones de desplazamientos realizados por
espafioles en 2019, solo 20 millones se realizan para salir del pais, la parte restante se
realiza dentro del territorio espariol. Esto permite ver que no solo es necesario focalizarse
en los turistas extranjeros si no también en los propios residentes espafioles.

Tabla 8: Nimero de viajes del turismo espafiol.

Valor Absoluto Distribucion Porcentual

P 2019 2018 2017 2016 2015 2019
| Total D 103874716 | 196.079.470 | 193.680.280 | 181950.842 | 175.470.741 100
Extranjero | 20119745 | 10.307.118 | 17.289.487 | 15732052 | 15139656 10
01 Andalucia 32717537 | 32.647.910 | 32580227 | 3L.761.512 | 30.398.144 17
02 Aragon | 7425010 8.05L.753 8.087.891 8.011.707 6.751.698 4
| as, Principado de 4.844.535 4.859.144 4.813.351 4.165.072 4.748.507 3
3.275.923 3.347.957 3.352.137 3.237.272 3.450.855 2
6.510.876 6.427.100 6.267.175 5.712.319 5.515.629 3
2
9
6

06 Cantabria 4.037.654 4.433.418 4.627.295 4.168.632 3.701.665
07 Castillayleon 17.555.243 17.705.899 17.518.646 17.173.532 16.061.036
08 Castilla - La Mancha 10.998.239 12.070.578 12.872.481 12.175.378 12.147.725
09 Catalufia 25.259.744 25.167.278 25.227.941 22.390.518 21.639.956 13
10 Comunitat Valenciana 19.779.616 19.456.621 18.540.291 17.184.707 16.264.138 10
il Extremadura 4.469.918 4.985.865 5.169.183 4.758.527 4.803.518

12 Galicia 10.001.037 10.063.772 10.287.583 9.715.136 9.871.610
13 Madrid, Comunidad de 13.684.541 14.168.447 13.478.592 13.041.046 13.320.626

2

5

7
14 Murcia, Region de | 3.543.695 4.096.576 4.177.476 3.763.658 3.257.328 2
15 Navarra, Comunidad Foral de 2.913.496 2.693.553 2.927.216 2.586.215 2.489.414 2
16 Pais Vasco | 4.927.379 4.766.051 4.651.131 4.855.953 4.164.750 3
117 Rioja, La 1.633.103 1.644.944 1.701.644 1.433.118 1.657.418 1
18 Ceuta - 117.150
19 Melilla

Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracion propia.
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Como contraparte, se observa que a pesar de que los viajes al extranjero son solo del 10%
sobre el total, el gasto en desplazamientos al exterior alcanza el 34% del total. Esto
permite observar que el turista espafiol realiza una mayor inversion cuando viaja al
extranjero que cuando lo hace dentro de su propio pais. El gasto hotelero supone el 40%
del gasto total en alojamiento en Espafia, mientras que en el extranjero alcanza el 59%
con datos de 2019, segun el INE.

Tabla 9: Gasto turista nacional en Espafia y en el extranjero (miles de euros).

Valor absoluto Distribucion porcentual

2019 2018 2017 2016 2015 2019

48.065.844 46.942.958 44.232.732 41.388.181 37.953.241 100

16.051.838 16.081.753 14.275.285 13.233.736 11.931.423 33

6.524.677 6.065.520 5.887.753 5.626.533 5.375.134 14
| 1.235.366 1.198.406 1.103.043 1.102.144 890.125 3
 Asturias, Principado de 922.729 857.407 918.376 744.335 810.482 2
{Balears, llles 1.031.563 1.071.234 1.038.465 1.123.784 1.013.400 2
‘ 1.873.035 1.802.489 1.796.772 1.606.192 1.427.744 4
743.689 763.669 770.804 704.433 570.864 2
2.476.531 2.403.968 2.290.251 2.136.665 1.951.826 5
1.322.594 1.306.892 1.285.188 1.195.703 1.132.937 3
4.262.166 4.015.319 4.000.021 3.708.876 3.367.752 9
3.788.560 3.617.508 3.372.375 3.307.662 3.105.277 8
723.075 724.711 755.937 633.908 669.193 2
1.854.957 1.774.311 1.831.734 1.647.596 1.567.258 4
2.973.558 2.980.180 2.749.513 2.599.916 2.312.392 6
637.011 662.426 653.174 551.314 525.972 1
405.222 418.760 416.484 364.457 335.076 1
|Pais Vasco 954.005 922.082 837.471 899.250 750.950 2
fRina, La 236.570 220.440 214.559 177.115 185.340 1

3 30.720

Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracién propia.

3.3.5. Turistas procedentes de Asia®

Como se ha citado anteriormente, Espafia es el segundo pais con mas turismo del mundo.
A medida que crezca el turismo (especialmente en los llamados BRICS, Brasil, Rusia,
India, China y Sudafrica) y sea capaz de atraer a turistas procedentes de paises diferentes
a sus actuales clientes, el crecimiento de la cifra de turistas en Espafia puede sufrir un
incremento exponencial. A continuacidn, se muestra una tabla con los principales paises
emisores y sus destinos principales segin el indice Global de Ciudades de Destino
(GDCI) de MasterCard:

6 Informacion obtenida a través de entrevistas con expertos en el sector.
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Tabla 10: Principales destinos por origen.

Origen Destinacion 1 Destinacion 2 Destinacion 3

EEUU México Canada Italia
China Tailandia Japon EEUU
Alemania Italia Espafa Austria
UK Espafa EEUU India
Francia Espafia EEUU UK
Corea Japén China Vietnam
Japon EEUU China Taiwan
Canada EEUU México India
Rusia Turquia Tailandia Tulnez
Taiwén Japdn Corea Tailandia

Fuente: Hosteltur/MasterCard, Elaboracion propia.

Se puede observar que, de este ranking, solo los paises europeos emiten turistas a Espafia
entre sus principales destinos. Espafia debe ser capaz de aumentar su atractivo turistico a
los ciudadanos de Estados Unidos y China (y demas BRICS) ya que la mayor parte de
turistas proceden de estos paises. EI nimero de turistas que provienen de estos paises ha
aumentado considerablemente en los Gltimos afios, pero a pesar de ello, Espafia no se
posiciona entre sus principales alternativas a la hora de realizar un viaje.

Se espera que esta tendencia al alza tenga un mayor crecimiento conforme la clase media
de China comience a realizar viajes. De los 1.400 millones de habitantes chinos, solo
cerca de 160 millones viajaron al extranjero en 2018 (Hosteltur, EI nuevo turista chino
apuesta por las experiencias locales, 2018). De éstos, solo el 8,7% viajé a Espafia, frente
al 24,6% que viajo a Francia. En noviembre de 2018, Hosteltur publicaba lo siguiente
referente al turista chino “se trata de uno de los mercados con mayor capacidad de gasto
y con mayor potencial de crecimiento”. Se puede concluir que la proporcion de turistas
chinos en Espafia es muy inferior a lo que cabria esperar siendo el segundo pais mas
turistico. El crecimiento entre 2016 y 2019 de turistas chinos es de 87%, pasando de
374.755 a 699.108.
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Gréfico 21: Evolucién turistas asiaticos en Espafia.
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Fuente: (INE, Instituto Nacional de Estadistica, 2020), Elaboracion propia.

Cabe destacar el crecimiento entre 2016 y 2019 de turistas procedentes de paises como
Chile (135%, de 91.177 a 214.603), Corea del Sur (101%, de 312.432 a 629.482), EEUU
(66%, de 2.001.813 a 3.332.654) e India (99%, de 105.646 a 210.433). Se puede observar
un crecimiento mayusculo en la cuantia de turistas del continente asiatico. Al tratarse del
continente con cerca del 60% de la poblacion mundial, se hace patente la necesidad de
una adaptacion de los servicios que atraigan su interés con el objetivo de aprovechar las
nuevas oportunidades en cuanto a transporte internacional directo desde gran parte de
Asia.

3.3.6. Conclusiones

A continuacion, se tratara de mostrar las ventajas que motivan la eleccion de inversion en
el sector hotelero por parte del fondo (Los Hoteles como Inversion Inmobiliaria, 2004).
Estos puntos sentaran las bases para todo el proceso, al mismo tiempo que se resaltaran
los principales inconvenientes de esta eleccion.

El sector hotelero constituye una fuente de ingresos estables, debido principalmente a la
larga duracion de los contratos con los operadores, ademas de estar soportados por avales.
Es un negocio que, a pesar de ser estacional, con un considerable aumento en verano, es
operativo durante todo el afio siempre que la ubicacion no limite la afluencia de clientes
al periodo vacacional de verano.

El ciclo econdmico es diferente al de otros activos inmobiliarios. Como se ha mencionado

previamente, tiene menos riesgos ante la digitalizacién y el teletrabajo, al contrario que
otros activos inmobiliarios como las oficinas o locales, al reducirse las necesidades de
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espacio por parte de las empresas. Del mismo modo, permite a cada inversor invertir en
zonas concretas y diversificar, por ejemplo, invirtiendo en hoteles en grandes ciudades y,
por otro lado, en ciudades turisticas con playa.

Permite el cambio de uso del hotel con el fin de no desinvertir en momentos adversos en
la economia y el sector. Siempre que la empresa no tenga una presion financiera que le
obligue a tomar decisiones de venta del negocio en momentos adversos, puede pivotar su
actividad o uso del propio hotel con el fin de permanecer activo hasta el final del periodo
de crisis. De este modo, al estar separada la inversidn de la operacion pura del hotel, es
posible seleccionar a otro operador que se ajuste a las necesidades del hotel siempre que
el actual no tenga alineados sus objetivos con los del fondo o su desempefio no sea el
esperado.

La reduccion del precio de adquisicion y, por tanto, las valoraciones, vendra dado en
mayor medida por la disminucién de flujos de caja esperados y no tanto por un aumento
de la rentabilidad exigida por los inversores. Esto estd motivado por el paron en el turismo
que provoca el coronavirus, ademas del periodo de recuperacion.

La inversion y desinversion hotelera es estable y existen numerosas operaciones
anualmente. Segun el Informe de Inversion Hotelera 2019 de Colliers International, en
2019 se transaccionaron 99 hoteles y 16.314 habitaciones por un valor de 2.518 millones
de euros.

Grafico 22: Volumen de inversion total en hoteles 2007-2019 (€ en millones).
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Fuente: (Colliers International, 2020), Elaboracién propia.

Entre las desventajas, existen dos de especial interés. Por un lado, la dependencia que
supone un sector cuyos ingresos provienen del gasto vacacional y al cual le afectan
especialmente las crisis econémicas. Por otro lado, debido a que el inversor no es el
operador de los hoteles, depende de que un tercero gestione su hotel con el mejor
desemperio. Por ello, es necesario encontrar un operador gque se ajuste a las necesidades
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del inversor y que tenga un recorrido que le avale. En caso de que el operador contratado
no sea el idoneo, la relacion entre ambos estara unida por el contrato.

3.4.ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DE LA INVERSION HOTELERA

En el sector hotelero, como en otros sectores relacionados con el uso de inmuebles, surge
la oportunidad de invertir a través de su gestion (relacion gestor-inversor), sin necesidad
de tener en propiedad el activo.

3.4.1. Modelos de negocio en el sector hotelero.

Existen cinco grandes modelos de negocio a desarrollar en este sector:

llustracion 1: Modelo de negocio sector hotelero.

B ontr; Alquiler
Promocion de
compraventa

Pago de
la habitacion

CLIENTES

y otros
SEIvicios

Honorarios
por prestacion
de servicios

Fuente: Documento investigacion IESE DI n° 536.

El primero de los diferentes modelos de negocio es la promocion. Este modelo de negocio
incluye la compra de un terreno para la construccion de un hotel y la reforma de un
inmueble para convertirlo en un hotel.

El segundo modelo de negocio es la inversion. Se basa en obtener la propiedad del
inmueble para que otra empresa se encargue de la gestion del inmueble.

El tercer modelo de negocio engloba la explotacion. El explotador del hotel es el
encargado de soportar los estados financieros del hotel, ademas de ocuparse de la propia
actividad del hotel. El explotador es quien paga al gestor unos honorarios al propietario o
arrendatario del inmueble en cuestion.

Dentro del modelo de explotacion, encontramos dos alternativas para explotar el
inmueble: la figura del gestor y el modelo de franquicias. Por un lado, el gestor es quien
se ocupa de dirigir el hotel en el dia a dia. Esta empresa se encarga de proporcionar el
gerente del hotel, el comité ejecutivo, la direccion del hotel, etc. EI gestor cobrara unos
honorarios, como una empresa de servicios.
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Por ultimo, tenemos la opcidn de la franquicia, donde el franquiciador cede el uso de su
marca a cambio de unos honorarios, y dependiendo de que sean fijos o variables, correra
riesgo de negocio o no. (Jose Luis Suarez IESE DI n° 536).

3.4.2. Relacion entre los distintos tipos de negocio

A continuacién, vamos a ver la relacion entre los diferentes modelos de negocio que
hemos explicado en el apartado anterior.

llustracion 2: Figuras dentro del modelo de negocio.

P1'01110ci('>>> I11ve1‘5i(')>>£xp]0racid>> Gestiéu>> Franquic1>
A
Gestor puro | Apertura del
accionariado
Complejidad
1 . -
< oreere i | financiera

Posibilidades de

- — confrol de la
Hotelero patrimonialista | calidad e
imagen de la

empresa

<)1)el‘ad01‘ de ciclo hotelero completo | N
Tamatio
4

Fuente: Documento investigacion IESE DI n° 536.

Segun el gréfico anterior, existen diferentes figuras dependiendo del tipo de relacion entre
las partes que coexistan.

Se considera “hotelero puro” a la empresa que ademas de explotar el hotel, lo gestiona,
asumiendo el riesgo del mismo, pero no del negocio inmobiliario. Por el contrario, el
hotelero patrimonialista es aquel que, a diferencia del hotelero puro, también contrae el
riesgo del negocio inmobiliario. Por ultimo, el operador de ciclo hotelero completo es el
que se encarga del todo el proceso, desde la inversién en el suelo hasta la gestion completa
del hotel y asume todo el riesgo dado que no se incluye mas figuras en este ciclo. (Jose
Luis Suérez IESE DI n° 536).

3.4.3. Relacion entre los modelos de negocio.

A continuacion, podemos ver en el siguiente grafico la relacion entre los distintos
negocios.
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llustracion 3: Relacién entre los distintos modelos de negocio.
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Fuente: Documento investigacion IESE DI n° 536.

V.

En este grafico podemos observar la posicién que puede tomar un inversor, promotor o
empresario que asume todas las &reas y segun las areas que abarque se le asigna un
nombre y un riesgo en funcion de su perimetro de actuacion.

Por ultimo, vamos a analizar las relaciones entre todos estos agentes con el grafico que
vemos a continuacion. (Jose Luis Suarez IESE DI n° 536).

llustracion 4: Relacién entre los distintos agentes.
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Fuente: Documento investigacion IESE DI n° 536.

El contrato de gestion hotelera es un contrato a largo plazo de al menos diez afios, donde
el propietario acuerda con una cadena hotelera el alquiler del hotel en cuestion a cambio
de una contraprestacién para que la cadena ponga su nombre al hotel y se encargue de la
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gestion del mismo. La marca hotelera es quien se encarga de la gestion diaria, el
propietario del hotel no entra en ducha gestion, pero si se le tiene en consideracion.

La empresa gestora del hotel recibe una remuneracion por la gestion, pudiendo ser esta
una contraprestacion fija, una remuneracion por su gestion basada en ingresos y pudiendo
obtener méas beneficios extras por otras ventas que realice el hotel y un bonus por
porcentaje de beneficios.

El contrato de explotacion hotelera no es un contrato legal propiamente dicho, los
negocios que abarca son atipicos legalmente pero muy reconocidos en el sector. Los
modelos de negocio que abarca son el arrendamiento a una empresa hotelera, la franquicia
y la gestidn hotelera. (Jose Luis Suarez IESE DI n° 536).

3.5.ENTORNO INVERSOR DEL SECTOR HOTELERO EN ESPANA
3.5.1. Contexto de mercado.

En el afio 2019 llegaron a Espafia un total de 83,7 millones de turistas extranjeros,
batiendo un récord por séptimo afio consecutivo. Ademas, en los Gltimo siete afios,
Espafia ha recibido 18,7 millones de nuevos turistas lo que supone un crecimiento anual
compuesto del 5,2%.

Grafico 23: Evolucion visitantes extranjeros 2014-2019.

Fuente: Colliers International.

La oferta y la demanda del sector hotelero en Espafia han seguido un distinto ritmo de
evolucion. Por un lado, la oferta ha seguido un ritmo de crecimiento inferior al ritmo de
evolucion de las pernoctaciones. Hubo un cambio de tendencia en 2015 puesto que se
elevo la actividad inversora en este sector por la compra de terrenos e inmuebles que
permitian una transformacion para el sector hotelero.
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Por otro lado, la demanda tuvo un crecimiento en las pernoctaciones que registraron un
récord de 343,2 millones. La evolucion del turismo internacional sigue siendo positiva y
el ritmo de crecimiento del turismo no deja de subir y Europa sigue siendo el principal
receptor con 1 de cada 2 turistas internacionales. En concreto Esparia es el segun pais con
mas turismo. (International, 2019).

Graéfico 24: Evolucion oferta-demanda 2014-2019.

1.4%

f‘
Fuente: INE.

3.5.2. La inversion hotelera en Espafia.

La inversién en el sector hotelero en Espafia acabé el 2019 con 2.518 millones de euros
en 128 transacciones en las que se incluyen las adquisiciones de hoteles existentes,
inmuebles adquiridos para su transformacion en un hotel y las adquisiciones de terrenos
para convertirlos en hoteles.

Con esta cifra alcanzada, se estabiliza el cambio de tendencia en la inversion hotelera en
el pais superando por quinto afio consecutivo los 2.000 millones de euros de inversion.
Las principales causas de este aumento se deben a la mejora en la tasa de ocupacién
ademés de un aumento en el precio, lo que hace que la rentabilidad del sector haya
mejorado y por lo tanto hace que aumente el apetito inversor en este sector.

Ademas, en los Ultimos afios el atractivo en la inversion hotelera ha aumentado y un buen
reflejo es el aumento de los activos hoteleros en las carteras de inversion respecto a otros
activos inmobiliarios comerciales. Un 23% de la inversion que se ha realizado en Espafia
entre 2015-2019 en activos inmobiliarios comerciales corresponden al sector hotelero,
cuando histéricamente se situaba entre el 8% y el 12%. (International, 2019).
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Grafico 25: Evolucion volumen total Inversion Hotelera 2006-2019 (M€).
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Fuente: Colliers International, Elaboracion propia.

El afio 2019 acabd con un 47,2% menos de inversion que en el afio 2018, que fue un afio
récord de inversion en el sector hotelero con 4.810 millones de euros en 273
transacciones.

La diferencia de inversion en este sector del afio 2019 frente al 2018 reside en que la
tipologia del activo fue desigual. Las compraventas de hoteles ya existentes fueron 2.112
millones de euros en el afio 2019 frente a los 4.590 millones de euros del afio 2018. Las
transacciones de inmuebles adquiridos para su transformacién hotelera incrementaron en
un 52% en el 2019, pasaron de los 152 millones de euros de 2018 a 242 millones de euros
en 2019. Por ultimo, las compras de terrenos para uso hotelero también aumentaron en
2019 pasando de 68 millones de euros en 2018 a 164 millones de euros en 2019.
(International, 2019).
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Gréfico 26: Evolucion del volumen de Inversion 2018-2019 (ME€).
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Fuente: Colliers International.

3.5.3. Sector hotelero urbano vs Sector hotelero vacacional

Cogiendo como referencia el periodo de 2015 a 2019 la inversion en el sector hotelero
vacacional ha sido superior a la inversion en el sector hotelero urbano pero siguiente unos
niveles bastante equitativos.

En el afio 2019 la inversion en el sector hotelero vacacional fue del 59% frente al 41%
correspondiente al sector hotelero vacacional. Aunque si también se tienen en cuenta las

inversiones en inmuebles para reconvertirlos en hoteles y los terrenos para un uso hotelero
urbano, la cifra se hace ain mas equitativa. (International, 2019).

Gréfico 27: Evolucién por tipologia de activos (%) 2015-2019.

Fuente: Colliers International.
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3.5.4. Distribucion geogréfica de la inversion

En el afio 2019 el 50% la concentracion de la inversion por zona geografica en Espafia se
concentrod en las Islas Baleares, Islas Canarias y Madrid con 350 millones de euros de
inversion cada uno de los destinos con la excepcion de Madrid que fueron 454 millones
de euros, también fue la zona en la que se produjeron mas transacciones hoteleras con un
total de 19.

Destacamos la situacién en Barcelona ya que, a pesar de ser la otra gran ciudad espafiola,
Madrid le superd en un 85%. Esta situacion se debe a la situacion sociopolitica en la que
se encuentra Catalufia que ha supuesto un freno en la inversién en ese territorio.

Por altimo, hay que destacar las provincias de Huelva, Valencia, Méalaga y Alicante que
tuvieron inversiones de 150 millones de euros aproximadamente. (International, 2019)

Tabla 11: Volumen de inversion hotelera en los principales destinos nacionales (M€).

Hoteles Inmuebles Para su Suelos %

Existentes reconversion Hoteleros # Operaciones | Total | Total
Madrid 337 100 17 19 454 18,0%
Islas Baleares 389 - - 16 389 | 155%
Canarias 380 4 - 13 383 | 152%
Barcelona 187 - 59 8 246 9,8%
[\ EIEGE 149 21 43 12 213 8,5%
Valencia 152 29 - 12 181 7.2%
Huelva 170 - 5 170 6,8%
Alicante 116 - - 5 116 4,6%
Otros 232 88 45 38 366 | 14,5%
TOTAL 2112 242 164 128 2518 100,0%

Fuente: Colliers International, Elaboracion propia.
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Gréfico 28: Distribucién geogréfica de la inversion hotelera.

Fuente: Colliers International.

3.5.5. Inversioén en reformas

Con una clara tendencia positiva en la inversion hotelera durante los Gltimos cinco afios,
el afio 2019 tuvo 1.932 millones de euros en inversion en reformas hoteleras y en
construccion, siendo ligeramente superior la inversion en reformas hoteleras que en
construccion de nuevos hoteles durante los Gltimos cinco afios. Durante los Gltimos cinco
afios el sector acumula 7.121 millones de euros de inversion, lo que significa que el 26%
de las habitaciones hoteleras espafiolas son nuevas o reformadas, lo que implica que 1 de
cada 4 habitaciones hoteleras en Espafia son nuevas o se han mejorado.

Estos datos reflejan que la forma de inversion en este sector consiste en adquirir un hotel,

introducirle CAPEX para hacer reformas y mejorar la calidad del hotel y la reposicion de
activos hoteleros para mejorar el retorno de la inversion. (International, 2019).

65



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

Gréfico 29: Evolucion volumen total inversion (ME€).

w

1.146

Fuente: Colliers International.

3.5.6. Operaciones de cartera vs Activos individuales

De 2015 a 2019 podemos ver como la evolucion de operaciones en cartera frente a los
activos individuales tenia una tendencia positiva que en el afio 2019 se redujo en un 30%.

Grafico 30: Evolucion de las operaciones de cartera VS Activo Individual M€ (2015-2019)

Fuente: Colliers International

El inversor mas activo en el afio 2019 respecto al nimero de operaciones fue Azora que
realizd dos operaciones destacadas. La primera operacion fue la adquisicion de una
cartera con 7 hoteles, lo que suponia 1.669 habitaciones, ubicados en Benidorm,
Torremolinos y Benalméadena, todos ellos pertenecian a Medplaya. En esta operacion
Medplaya mantenia la gestién y se invertian 30 millones de euros en CAPEX.

La segunda gran operacion fue la creacion de una Joint Venture junto con el Grupo
Palladium que tendria un 25%, con un objetivo de inversién conjunta de 500 millones de
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euros. En su arranque la Joint Venture afiadid a su balance el hotel Bless en Ibiza, y el
hotel Fiesta Tanit de San Antoni de Portmany.

También destaco la SOCIMI Atom con el hotel Isla Bonita y el hotel Riviera Marina
ubicados en las Islas Canarias. (International, 2019).

A continuacion, podemos ver el total de las operaciones realizadas en el afio 2019.

Tabla 12: N° total de operaciones de inversion hotelera (2019).

2019 Hoteles Compradores
Portfolio Med Playa Hoteles 7 Azora
Portfolio Lopesan 2 Inversor Internacional
Barcel6 Punta Umbria 2 Barcel6 Hotel Group
JV Azora & Palladium Hotel Group 2 Azora
Portfolio Labranda 2 Atom Hoteles
50% de Servatur Hotels 3 Fredensborg
Portfolio Sercotel 2 Hotusa
Portfolio Islantilla - Isla Cristina 2 Cadena Nacional
Portfolio Europeo Credit Agricole 1 Accorlnvest
JV Excem & KKR (Cat Hostels) 3 KKR
Balneario Las Caldas Villa Termal 2 Blau Hotels
Portfolio B&B 2 Goldman Sachs
JV Amistat & Blackrock 2 Blackrock

33 hoteles y 6.699 habs.

Fuente: Colliers International.

3.5.7. Principales inversores y el perfil de los inversores

Los inversores nacionales en el afio 2019 supusieron un 57% de las inversiones con un
total 1.446 millones de euros frente a al 43% de los inversores internacionales con un
total de 1.072 millones de euros que se distribuyen en cadenas hoteleras, inversores y en
Espafia también las SOCIMI.

Los inversores internacionales son principalmente inversores que supusieron un 38% del

total frente al 5% de las cadenas. Los inversores nacionales tienen una distribucion
diferente donde las cadenas hoteleras y los inversores tienen un porcentaje mas equitativo.
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Gréfico 31: Origen y perfil del capital

Barcelé =

..... 2 HOTELS & RESORTS r‘(x:

b=
Meridia

© Mer]
0 azona  Capital ALANTRA
S SOCIMIs .‘ ATOM
3 333ME  13% Millensam Hotels
i)
S Cadenas - 118M€ 5% W - B
'?, Inversores - e
@ Internacionales
>
= S e % Partners Grou =

954 ME 38% P p _|F recomnsaons

43%

Fuente: Colliers International

En los inversores nacionales destacaron las cadenas hoteleras Grupo Hotusa y Grupo
Barceld, las SOCIMI Atom y Millenium y el inversor Azora.

Respecto a los inversores internacionales predominaron las cadenas hoteleras Leonardo
Hotels y Ennismore, y los inversores Hendson Park, Partners Group y Fredensborg.
(International, 2019).

3.5.8. Perspectivas para 2020 y en adelante

El crecimiento en los ultimos afios en el sector hotelero causado por un aumento del sector
del turismo y las previsiones internacionales de un aumento en el turismo, hacen de
Espafia un pais interesante para la inversion en el sector hotelero que esta claramente
ligado al turismo.

También hay que destacar que la inversion que se esta realizando en este sector a través
de reformas y de obras nuevas, suponen una mejora de la calidad hotelera en Espafia que
junto con el aumento de la tasa de ocupacion y el precio, suponen una mejora de la
rentabilidad y por tanto, del retorno que recibira el inversor.

Aungue no podemos predecir con exactitud la situacion de la inversion en este sector,
estamos viendo actualmente que una crisis impredecible como la crisis del coronavirus
que esta afectando y seguira afectado a este sector por la enorme reduccion del turismo,
nos situa en un contexto de tipos de interés bajos, permitiendo una elevada liquidez
disponible, y con unas perspectivas de crecimiento de los resultados operativos de los
hoteles se puede prever que la inversion en este sector resultard atractiva para los
inversores durante los proximos afios.

Es cierto que los hoteles espafioles siempre han sido una opcion atractiva para los fondos

de inversion. Sin embargo, el panorama en el que se encuentra sumergido el sector
turistico-hotelero espafiol es de cierre masivo de establecimientos tanto temporales como
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permanentes, lo que nos permite predecir que muchos hoteles acabaran en concurso de
acreedores o poniéndose desesperadamente en venta en los meses restantes del periodo
2020. El sector hotelero se encuentra actualmente en el periodo mas traumatico de los
ultimos tiempos y no todos los propietarios y directores han sabido reorganizar sus
establecimientos para tener alguna posibilidad de sobrevivir, dada la inestabilidad del
mercado.

Los especialistas en gestion hotelera estan de acuerdo en que las noticias de compras
hoteleras seran abundantes una vez el mercado se haya adaptado a la nueva realidad. Es
mas, durante los Ultimos meses ya se ha presenciado un aumento constante de propietarios
de hoteles que deciden poner sus activos a la venta. También se espera que una vez el
virus haya pasado, que lo hard, el deseo de los turistas de volver a visitar Espafa
continuara siendo fuerte.

Ademas, el turismo es un sector que sabemos que no va a desaparecer y que, tarde o
temprano, la afluencia de turistas se recuperara del todo. Diferente es que el turismo tal y
como lo conociamos sea ya algo del pasado, y que tenemos por delante un nuevo
concepto. Y es que, uno de los factores que caracteriza a los hoteleros es la capacidad de
adaptacion al cliente y, por ello, el Gnico atributo que garantizard su supervivencia y
crecimiento es evolucionar en funcién de las necesidades de los huéspedes, una vez que
el coronavirus se retire.

(Maés transacciones hoteleras cuando el mercado se adapte a la nueva realidad, Hosteltur,
26 de agosto 2020)

4. INVESTMENT CRITERIA
4.1.MODELO DE NEGOCIO

Las operaciones del negocio estan orientadas a identificar oportunidades de inversion
atractivas y que permitan afadir valor. EI modelo de negocio persigue fundamentalmente
adquirir propiedades hoteleras con deficiencias operativas y un fuerte potencial de
renovacion, es decir, se centra en lo que se conoce como “yielding properties”. ESto es,
comprar establecimientos hoteleros con deficiencias y necesidad de CAPEX’ a un bajo
precio; llevar a cabo un proceso de reestructuracion y reposicionamiento del activo
hotelero para su posterior venta; y conseguir a raiz de ello un elevado rendimiento.

Consiste en un reposicionamiento de hoteles bien ubicados, pero desactualizados,
mediante la inversion necesaria en CAPEX y la seleccién méas conveniente de la cadena
explotadora. Esta completa transformacién del activo persigue un incremento en la
ocupacion y, lo que es més relevante, del precio medio (ADR), permitiendo conseguir
importantes beneficios en la explotacion del hotel, y, en consecuencia, un mayor valor
del inmueble que permitira obtener un rendimiento més elevado tras la enajenacion de
este.

" CAPEX: Capital Expenditure
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La situacion del mercado actual refleja la clara oportunidad de adquirir y reposicionar
hoteles, sobre todo, en aquellas localizaciones estratégicas con un alto potencial de
explotacion que se encuentra totalmente desaprovechado.

Con este modelo de negocio se persigue crear y mantener una cartera de hoteles de alta
calidad con un elevado potencial incorporado y un valor intrinseco de activos ubicados
en localizaciones privilegiadas y estratégicas de los destinos turisticos seleccionados. La
construccién de la cartera ha venido precedida de un plan de estudio para la correcta
seleccion de los activos de la misma, donde se han tenido en cuenta factores como la
ubicacion y la futura creacion de valor de la propiedad.

La busqueda de activos que formaran la cartera se centra en alojamientos hoteleros
propiedad de pequerfios inversores y operadores independientes, considerandose por ello
activos con margen de mejora y creacion de valor. Existe una oportunidad derivada de la
estructura de propiedad de los activos hoteleros que consiste en buscar operadores
nacionales e internacionales para la explotacion del activo. La estrategia de arrendamiento
con estos operadores consiste en contratos de arrendamiento que tengan tanto una renta
anual fija como un componente variable de renta vinculada al ingreso bruto del hotel.

Esto permite captar el crecimiento de los beneficios y el incremento de rentabilidad de la
industria, mientras existe un grado de proteccion ante los riesgos e inconvenientes
posibles.

La gestion proactiva de nuestros activos es un elemento diferenciador frente a los
competidores. En este sentido, se busca conseguir unos buenos beneficios operativos a
través de una gestidn innovadora del activo inmobiliario permitiendo incrementar el valor
del accionista.

4.2. TIPOLOGIA DE ACTIVOS

En cuanto a la tipologia de los hoteles seleccionados, el fondo escogera activos
principalmente con las caracteristicas:

- Deben ser hoteles de 3 estrellas.

- Deben tener 150 habitaciones 0 més.

- Deben estar localizados en primera linea de playa.

- Deben ser operados por operadores independientes.

- Deben tener comunicaciones y vias de acceso de calidad, a ser posible a corta
distancia de aeropuertos/puertos maritimos. Ademas de zonas de interés turistico
cercano.

- Deben estar en buenas condiciones (mantenimiento de las instalaciones,
mobiliario, estética, etc.).

Entre las caracteristicas buscadas en los activos, puede resaltar sobre el resto el punto 4.
Al buscar operadores independientes, buscamos:
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- Tener el control tanto del edificio como del negocio, pudiendo escoger libremente
un operador diferente. En este caso, un operador internacional y de reconocido
prestigio.

- Aprovechar que no tienen un apoyo de una gran marca que les permita soportar
meses con ingresos nulos o por debajo de su punto de equilibrio. Un gran operador
podria optar por realizar una reforma durante los préximos meses y de este modo
sortear la baja ocupacion de los meses mas afectados por el COVID.

Gracias a cumplir estos requisitos, se podra optar a un mayor aumento de la ocupacion,
una inversion en CAPEX més econdmica y mayor atractivo para el inversor comprador
en el momento del Exit. Esta reduccién en la inversion en CAPEX tiene un impacto
directo en el capital necesario para que el fondo lleve a cabo la inversion, obteniendo, de
este modo, un considerable aumento en la rentabilidad para el inversor.

En un escenario normal hay una menor oferta de hoteles con estas caracteristicas y que
estén dispuestos a vender. Sin embargo, la obligacion de detener la actividad debido a la
crisis del coronavirus y la amenaza de caer en bancarrota han aumentado y aumentaran el
namero de ofertas con estas caracteristicas. Este es uno de los motivos por el que
pensamos que es el momento idéneo para invertir en este sector.

4.3. ADR Y ESTRATEGIA DE VALOR ANADIDO DE LA MARCA

El mercado de la hosteleria espafiol se ha basado histéricamente en marcas y operadores
orientados al volumen dentro de un régimen de competencia de bajos precios y una
estrategia de obtencion de alta ocupacién. Aunque histéricamente el mercado hotelero
espafol se haya centrado en hoteles de gran volumen, propiedad o gestionados por
operadores locales, es cierto que posee todos los ingredientes necesarios para convertirse
en el mercado internacional de referencia en el segmento de la hosteleria de lujo y de alta
gama.

Con el paso de los afios muchos operadores internacionales han podido captar
activamente oportunidades en el mercado hotelero espafiol y han trasladado su enfoque
en el incremento de la ocupacion para enfatizar la optimizacion de la tarifa media diaria
0 ADR. Si bien, los aumentos en el nivel de ocupacion traen consigo un aumento de la
mayoria de los gastos de explotacion variables, sin embargo, el incremento del ADR viene
acompafiado de aumentos en determinadas categorias de gastos (gestion de hoteles,
comisiones de agencias de viajes, gastos tramitacion de tarjetas). Por tanto, los cambios
en el ADR suelen tener un efecto mas relevante en el resultado de explotacion que los
cambios en el indice de ocupacion.

La estrategia de Value Added se centra en hoteles mal gestionados y con poca inversion,
asi como con presencia de deficiencias operativas y con un fuerte potencial de renovacién
y perspectivas de reposicionamiento. Como resultado de esta estrategia los hoteles de la
cartera tendran un buen comportamiento del ADR, lo que se traduce en un mayor
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beneficio de explotacion. Esto, ademaés, se refleja en un incremento del componente
variable de la renta acordada en el contrato de arrendamiento.

La inversion inmobiliaria Value Added permite la generacion de ingresos una vez finalice
el periodo de reposicionamiento o reconversion del hotel, que durara unos 6 meses. Esta
estrategia se compara con la estrategia de inversion en hoteles Core, que busca
rendimientos continuos y largas permanencias antes que mayores TIRes. (Millenium
Hotels Real Estate SOCIMI , 2019)

Una vez finalizado el proceso de reestructuracion y renovacion del hotel, el objetivo es
arrendar los hoteles a operadores nacionales e internacionales con una buena reputacion
en el mercado hotelero, permitiendo mejorar la imagen del hotel. Estos reconocidos
operadores tienen una probada trayectoria y un gran conocimiento de la gestion de
ingresos y la optimizacién del ADR. En este sentido, tratando de minimizar la
dependencia nos centramos en diversificar el grupo de operadores. La creacién de valor
de los hoteles exige una excelente gestion del activo, respaldada por unos conocimientos
solidos y experiencia, que nos permitan asegurar el éxito. (Millenium Hotels Real Estate
SOCIMI, 2019)

4.4LOCALIZACION DE LAS PROPIEDADES

Uno de los objetivos de la SOCIMI es asegurarse de que los hoteles seleccionados estén
en localizaciones de primer nivel en destinos turisticos estratégicos ya establecidos. De
este modo, serd una inversion atractiva para operadores de prestigio nacionales e
internacionales.

Las localizaciones de primer nivel son referidas asi debido a que estdn emplazadas en una
zona limitada, provocando que se precise un desembolso superior. Estas son zonas de
primera linea de mar, cercana a restaurantes, centros comerciales, atracciones turisticas,
monumentos y museos, zonas en las que se pueda caminar a estos lugares en un corto
periodo de tiempo. Una mayor cantidad de emplazamientos atractivos cercanos permite
que el precio por habitacion sea superior al de otro activo localizado en zonas con un
menor numero de estas caracteristicas.

Los destinos turisticos estratégicos son las localizaciones que atraen turistas de manera
organica, sin necesidad de grandes costes de promocion. Son zonas como la Costa del
Sol, las Islas Canarias, las Islas Baleares o la Costa Blanca.

Un portfolio compuesto por activos con estas caracteristicas permite al propietario tener
una posicién negociadora mas fuerte, debido a que existe una escasez de estos activos y
sus caracteristicas atraen a turistas de todas las tipologias. Por otro lado, el terreno en este
tipo de localizaciones suele revalorizarse continuamente debido a la escasez de éstos y la
creciente demanda de zonas “premium”. Dado un momento de inestabilidad econdmica,
su actividad puede modificarse (transformarlos en oficinas o residencias) o incluso
realizar una inversion para remodelarlos y mejorar las instalaciones para alcanzar una
categoria superior.
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45.ESTRATEGIAS DE ARRENDAMIENTO

Los hoteles seleccionados seran aquellos que, en la medida de lo posible, sean operados
por operadores independientes. Ello con el objetivo de poder escoger el operador que méas
convenga y negociar siendo duefio tanto del hotel como del negocio. Debido a la posicién
privilegiada y el resto de las caracteristicas de los hoteles seleccionados, el poder de
negociacion con los diferentes operadores serd superior, permitiendo mejorar los
margenes y, por tanto, la rentabilidad de los inversores.

Entre los posibles operadores, se escogeran los que tengan prestigio internacional y mas
se ajusten a las necesidades y caracteristicas de cada hotel. Para ello, una vez analizada
la competencia de las zonas en las que se localicen los hoteles, se establecera contacto
con los operadores que no se encuentren en la zona y que quieran entrar en el negocio.

El contrato de arrendamiento estard basado en un componente fijo (por nimero de
habitaciones) y otro variable (respecto a la facturacion total). La suma de la parte fija 'y
variable debe alcanzar un 55%-65% del EBITDA. El objetivo es poder asegurar cierta
cantidad de ingresos con cada ejercicio que sea viable para los operadores.

En cuanto a la extension del contrato se refiere, estos se realizaran por periodos de un
minimo de 20 afios y multiplos de 5, esto mejorara la relacion con los operadores, que
podran asegurar una actividad a largo plazo. Cada 5 afios se realizaran revisiones sobre
la rentabilidad obtenida, con el objetivo de asegurar que se estdn cumpliendo con los
estandares y proyecciones prefijadas. Si estos estandares no se cumpliesen, la SOCIMI
tendria la posibilidad de rescindir el contrato anticipadamente.

El operador contratado sera responsable de realizar todas las tareas propias de la gestion
y operacion de un hotel. Estas incluyen la contratacién de empleados, la negociacion con
proveedores, realizar pequerfias reparaciones o comunicar al fondo cualquier necesidad
que este fuera de su alcance y que deba conocer.

El objetivo de esta estrategia es reducir los riesgos que puedan aparecer y alinearse con
las necesidades de futuros compradores en una operacion de salida. Un importante
“player” en la compra de hoteles son las compafiias aseguradoras®. Estas buscan adquirir
hoteles y demas negocios que les aporten valor desde el momento inicial, por lo que no
desean tener que realizar inversion en CAPEX que motive el cierre temporal del negocio.

Esto es mutuamente beneficioso para los operadores, ya que su permanencia en estos
hoteles es mas probable con este perfil de comprador debido a que no desean hacer
grandes cambios ni en los activos ni en su gestion.

4.6.ESTRATEGIA DE POSICIONAMIENTO

Con el objetivo de aumentar la categoria de 3 a 4 estrellas, es necesario realizar una
importante inversion en CAPEX para remodelar los hoteles. La cuantia de esta inversion

8 Informacion obtenida gracias a una entrevista con el director general de una SOCIMI espafiola
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dependerd de las condiciones previas del activo, pudiendo existir un amplio rango de
precios (Anexo Il). Debido a que nuestra eleccion de los hoteles incluye la condicion
necesaria “estar en buenas condiciones”, tomaremos un valor medio por habitacion de
25.000 € como cantidad necesaria para alcanzar la categoria de 4 estrellas. Esta cantidad
deberia ser mayor a la necesaria debido a la condicion previa de los activos y las rebajas
en los precios que sufriran las empresas dedicadas a hacer este tipo de remodelaciones,
debido a que actualmente tienen una carga muy baja de trabajo, siendo relativamente facil
negociar el presupuesto.

En cuanto al destino del presupuesto, este ira destinado principalmente a mejorar los
siguientes aspectos:

- Accesos

- Ascensores

- Zonas comunes
- Infraestructura
- Piscina

- Restaurante

- Habitaciones

Los requisitos para ser un hotel de 4 estrellas varian en funcién de la CCAA en la que se
encuentre el establecimiento, no obstante, las caracteristicas no suelen variar
sustancialmente entre éstas. En los requisitos podemos observar un listado de
obligaciones tanto en los puntos anteriormente descritos como en otros servicios, horarios
o0 personal, siendo mas exigentes cuanto mayor es la categoria.

La higiene y la distancia social se han vuelto prioridades indispensables en todos los
ambitos a dia de hoy. Es por ello por lo que, a pesar de terminar las labores de
remodelacion en el segundo semestre de 2021, se considera crucial incluir en esta
inversion ciertas medidas relativas a reducir los efectos de la pandemia del coronavirus y
transmitir una imagen de seguridad a los clientes. Estas medidas no solo crearan buena
presencia para los turistas, si no que podra evitar (o0 al menos mitigar) el riesgo de contagio
y, por lo tanto, de cierre de los hoteles, paralizando su actividad durante periodos
indefinidos. Es por ello por lo que se cree que dedicar una parte del presupuesto a este
ambito, tendré efectos positivos de manera inmediata.

5. PORTAFOLIO DE HOTELES
5.1.MARCO TEORICO VALORACION

La valoracion de empresas es el proceso por medio del cual se busca la cuantificacion de
los elementos que constituyen el patrimonio de la empresa, su actividad, su potencialidad,
o0 cualquier otra caracteristica susceptible de ser valorada. (Profesor Samuel Brugger
Jakob)
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5.1.1. Valoracion por DCF

Cabe destacar que el método de valoracion por DCF se utiliza para estimar el valor que
tienen los flujos futuros en un momento concreto en el tiempo (normalmente presente)
cuyo resultado se actualiza con una tasa de descuento con la que se muestra el coste de
capital de la financiacion que se haya aportado para realizar la inversion y refleja el riesgo
percibido por el inversor.

El modelo de valoracion por descuento de flujos de flujos de caja (DCF) es, actualmente,
el considerado mas completo, el mas admitido y el mas extendido. Para realizar este
método de valoracion hay que tener en cuenta varios puntos clave:

1. Realizar un analisis del sector y de la empresa.

2. Establecer las politicas de las necesidades operativas de financiacion. Entre estas
politicas se encuentran las politicas de circulante, existencias, cuentas de clientes
y las cuentas con proveedores.

3. Elegir los métodos de amortizacion.

Establecer la estrategia de las nuevas inversiones y de CAPEX.

5. Analizar las politicas de crecimiento o de decrecimiento de la actividad de la
empresa.

6. Seleccionar el tipo impositivo a aplicar en la empresa seleccionada.

7. Analizar y determinar la beta del negocio que es la variable que mide la volatilidad
de la empresa frente al mercado.

8. Determinar el Ke y el Kd junto con la estructura deuda — equity para calcular el
WACC.

&

Con el andlisis y célculo de los puntos anteriormente mencionados, se podra obtener el
cash-flow libre y la tasa de descuento, y con ello el valor de la empresa (EV). Tras
ajustar el EV disminuyendo el importe de Deuda neta en el momento de la valoracion y
ajustando minoritarios y asociados, se obtiene el valor de los fondos propios. (Jimenez).

Ventajas e Inconvenientes del DCF

En primer lugar, se hablara de las ventajas de este método de valoracion y posteriormente
de los inconvenientes.

La primera ventaja es que se tiene en consideracion el valor que tiene el dinero a lo largo
del tiempo y el factor riesgo. Tambien tiene en cuenta la capacidad de generar caja en
cualquier momento futuro. Por Gltimo, permite conocer el valor de la compafiia incluso
sin haber tenido operaciones previas que sean comparables con el mercado.

En cuanto a los inconvenientes, el principal problema de este método de valoracion se

encuentra en la tasa de descuento puesto que el modelo es demasiado sensible a esta
variable que no es del todo tangible y con ello, no tan facil de determinar. (Jimenez).
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Aspectos clave en el DCF

Primero de todo, cabe destacar que se trata de un método de valoracion en funcion de
hipétesis basadas en el crecimiento y la inversion de la empresa.

Ademaés hay que tener en cuenta el célculo que se realiza sobre el valor residual, en el
cual se le aplicara una tasa de descuento a perpetuidad, ademas de la tasa de descuento
para actualizar al presente los flujos de caja generados a futuro.

Por Gltimo, se debe realizar una estimacion correcta del coste de los fondos propios, bien
sea a traves del coste de oportunidad o a través del analisis de riesgo, y la estimacion de
coste de deuda en caso de que la compafiia solicitaré financiacion ajena. (Jimenez).

5.2.VALORACION HOTEL LA BARRACUDA

Descripcion del hotel

El primer activo escogido es el Hotel La Barracuda, un hotel de 3 estrellas localizado en
el municipio malaguefio de Torremolinos. Este municipio hace frontera con Malaga al
este y con Benalmédena al oeste. El hotel se localiza en el limite entre Benalmadena y
Torremolinos.

Demanda turistica

Malaga alcanz6 en 2019 la cifra de 5,8 millones de viajeros alojados en sus hoteles, de
los cuales 3,6 millones fueron extranjeros, y en total se acumularon mas de 20,3 millones
de pernoctaciones, de los cuales 14,6 millones fueron realizadas por extranjeros. (INE,
2020). Del mismo modo, atrae a gran cantidad de turistas nacionales. En concreto, el
municipio de Torremolinos atrajo un millén de turistas en el afio 2019 (0,6 millones de
extranjeros), representando un total de 4,7 millones de pernoctaciones (3,4 millones
realizadas por extranjeros). Como podemos observar en el siguiente grafico, existe un
namero de pernoctaciones relativamente estable en el municipio en el que se encuentra el
hotel.
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Gréfico 32: Pernoctaciones totales (2005-2019)
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En cuanto a las caracteristicas del hotel®, éste cuenta con 240 habitaciones. Uno de los
motivos de la alta ocupacién en la zona es debido a la cercania respecto al aeropuerto de
Malaga, el hotel La Barracuda esta localizado a solo 11 kildmetros de éste. Ademas, esta
localizado en primera linea de mar. Principalmente, se ofrecen los siguientes tipos de
habitaciones:

- Habitaciones dobles (22 m2).
- Habitaciones grandes (35 m2).

Estas habitaciones cuentan con TV, aire acondicionado, teléfono, calefaccion central,
bafio completo y Wifi. Ademas, el hotel cuenta con piscina, solarium, parking, cafeteria,
bar y pista de tenis. En las proximidades hay instalaciones para realizar todo tipo de
deportes acudticos, golf, parques acuaticos, parques tematicos e incluso un zoolégico de
animales marinos.

Oferta turistica

Actualmente no existe un operador internacional que lleve el negocio del hotel, sino que
lo hace un operador independiente. Como podremos observar en el apartado de analisis
de competencia, la mayor parte de los hoteles analizados tienen un operador no
independiente. Tras su adquisicion, se realizaran las negociaciones necesarias con los
posibles operadores interesados en el hotel, con el fin de poder decidir cual es el méas
conveniente y que se corresponda con las caracteristicas y categoria del propio activo.

El ADR se encuentra en una tendencia creciente desde el afio 2012 con niveles medios de
80, aunque se espera una severa caida debido a la situacion econémica provocada por el
coronavirus.

® Informacion obtenida de la web propia del hotel.
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Gréfico 33: Evolucion ADR Torremolinos y Benalméadena
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Andlisis de la competencia

Se ha realizado un analisis de la competencia que afecta directamente al hotel, tomando
ésta como los hoteles y aparthoteles cercanos (alrededor de 3km). Debido a su ubicacion,

en la frontera de Torremolinos con Benalmadena, es l1égico compararlo con los cercanos
en ambos municipios.

Podemos observar que, a pesar de estar presentes operadores como Melia o Palladium

Hotel, hay una escasez de otros grandes operadores, como podrian ser Barcel0, Eurostar,
Marriot o Accor.

A pesar de que existen un gran nimero de hoteles de 4 estrellas en las zonas analizadas,
muchos de estos no estdn en primera linea de mar o estdn operados por operadores
independientes o poco conocidos, lo que hace reducir el nivel de competencia con el Hotel

La Barracuda una vez mejore su categoria de 3 a 4 estrellas y un operador de prestigio
comience a operarlo.
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Tabla 13: Competencia Hotel La Barracuda

Categoria Habitaciones Ubicacién Operador Competencia
Melia Costa del Sol 4 540 Primera linea Melia 5
Sol Don Pablo 4 443 Primera linea Melia 5
Palladium Hotel Costa del Sol 4 336 Primera linea Palladium Hotel Group 5
Best Benalméadena 4 280 Primera linea Best Hotels 5
Mac Puerto Marina Benalmadena 4 272 Primera linea Mac hotels 5
TUI Sensimar Riviera by MedPlaya 4 189 Primera linea TUI 5
SENTIDO Benalmadena Beach 4 143 Primera linea Sentido 5
Medplaya Hotel Pez Espada 4 235 Primera linea Medplaya 4
MS Hotel Tropicana 4 83 Primera linea MS Hotels 4
Hotel Isabel 4 70 Primera linea Operador independiente 4
Apartamentos Bajondillo 4 622 Primera linea Operador independiente 3
Gran Cervantes by Blue Sea 4 398 600 metros BlueSea 3
Sol Timor Apartamentos 3 353 Primera linea Melia 3
Roc Hotel Flamingo 4 240 1000 metros Roc Hotels 3
Hotel Apartamentos Vistamar 4 136 Segunda linea Operador independiente 3
Fenix Torremolinos 4 125 Segunda linea | The Palm Experience Hotels 3
El Tibur6n Hotel Boutique & Spa 4 48 Segunda linea Operador independiente 3
First Flatotel International 3 108 Segunda linea Operador independiente 2
Hotel Natursun 3 39 700 metros Operador independiente 1
Apartamentos Roca Chica 2 9 Primera linea Operador independiente 1

Fuente: Elaboracién propia.

La valoracion realizada para este activo arroja el siguiente DCF (Mas informacion en el
Anexo Il1):
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Tabla 14: DCF Valoracién Hotel La Barracuda

DCEF - Valoraciéon compra

Ra 7%
% growth (g) 0,1%

1 2 K] 4 )
EBIT -43.721  164.754 375.327 486.488 476.456
Op. Taxes 13.116  (49.426) (112.598) (145.946) (142.937)
NOPAT -30.605  115.328 262.729 340.542 333.519
D&A 816.800 833.600 850.400 867.200 884.000
CAPEX (168.000) (168.000) (168.000) (168.000) (168.000)
OPEX - 16.458 16.612 9.349 494
FCF 618.195 797.386 961.741 1.049.090 1.050.014
FCF+TV
FCF 618.195 797.386 961.741 1.049.090 1.050.014
TV 15.232.811
TOTAL 618.195 797.386 961.741 1.049.090 16.282.825
Factor de descuento 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71
FCF + TV Actualizado 577.752  696.468 785.067 800.346 11.609.429
Enterprise Value 14.469.063
Net Debt
Equity Value 14.469.063

Fuente: Elaboracioén propia.

5.3.VALORACION HOTEL SAN BAULO

El hotel'® se encuentra ubicado en la zona de Alcudia-Ca’n Picafort, al este de la isla de
Mallorca. Es una de las principales zonas turisticas de la isla, su principal atraccién es un
largo arenal de 7 kildmetros y su gran planta hotelera, la cual ofrece todo tipo de servicios
a los turistas que deciden escoger la zona como destino de vacaciones. El principal
mercado de este destino es el aleman y el britanico, aunque en los Gltimos afios se ha ido
diversificando la base de clientes.

A continuacién, se muestran la evolucion de los principales datos de mercado de los
ultimos afos, asi como su comparacion con respecto a la media de la isla, lo que nos
muestra la situacidn en relacién con la demanda y la oferta turistica con la que cuenta.

10 Informacién obtenida de la web propia del hotel.
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El Hotel Son Baulo es un hotel 3 estrellas, situando en primera linea de mar, con un total
de 251 habitaciones y compuesto por un solo edificio.

Descripcion del hotel

Se encuentra ubicado en el municipio de Alcudia, al este de la isla de Mallorca y a 55
kilometros del aeropuerto de Palma de Mallorca.
Dispone de distintas tipologias de habitacion, siendo las siguientes:

- Habitacion individual

- Habitacion estandar

- Habitacion triple

- Habitacion cuadruple estandar

Algunas habitaciones cuentan con vistas al mar, mientras que el resto cuenta con vistas a
la zona de la piscina y hacia el interior de la isla. Todas cuenta con television, bafio
privado, aire acondicionado y servicio de Wifi.

Cuenta con una zona de piscina con solarium, asi como de restaurante buffet donde se
sirven los servicios de desayuno, comida y cena. Adicionalmente dispone de un snack-
bar cerca de la piscina

Demanda turistica

En relacion con la demanda de la zona como destino turistico ha sufrido un aumento
constante durante los dltimos afios. Como se puede observar en el grafico siguiente, tanto
el ADR como el nivel de ocupacion han crecido de forma continuada durante los Gltimos
5 afios.

Gréfico 34: Ocupacion de Mallorca vs. Alcudia
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Fuente: (IBESTAT, 2020), Elaboracién propia.
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Gréfico 35: Evoluciéon Ocupacion Mallorca vs. Alcudia
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Fuente: (IBESTAT, 2020), Elaboracién propia.

Se puede observar, como durante los tltimos afios el ADR de la zona turistica de Alcudia
es superior a la media de Mallorca. Esto nos puede indicar la tipologia de turista que elige
Alcudia como destino turistico. Los datos muestran como Alcudia es un destino mejor
valorado con respecto a la media de la isla, ya que los turistas estan dispuestos a pagar un
precio mayor por el alojamiento de la zona. Podemos considerar entonces, que el turista
que acude Alcudia es un turista que de media tiene un poder adquisitivo superior a la
media de los turistas que acuden a la isla.

Oferta turistica

Por lo que respecta a la oferta, la planta turistica ha aumentado ligeramente durante los
ultimos 5 afios. A cierre de 2018, en la zona turistica de Alcudia, existian un total de 46
establecimientos hoteleros, siendo un total de 41 en el afio 2013. Por lo que respecta a las
plazas han pasado de 18.026 en 2013 a un total de 19.977 a cierre de 2018. (IBESTAT,
2020)

Si miramos los datos de oferta turistica por categoria de establecimiento, podemos

observar como en los ultimos afios se ha producido una notable mejora de la calidad de
los establecimientos, tanto en Mallorca en su conjunto como en Alcudia concretamente.
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Tabla 15: Oferta hotelera Mallorca y I'’Alcudia 2013-2018

Mallorca 2013 2018 2013 2018
Hotel 3 268 209 80.365 55306
% crecimiento - -22,0% - -31,0%
Hotel 4 185 321 55.327 96869
% crecimiento - 74,0% - 75,0%
Apartahotel 3 88 68 37.693 25379
% crecimiento - -23,0% -33,0%
Apartahotel 4 86 122 38.312 52594
% crecimiento - 0,42 37,0%
Alcudia 2013 2018 2013 2018
Hotel 3 17 9 7.983 4644
% crecimiento - -47,0% - -42,0%
Hotel 4 4 15 2.429 6159
% crecimiento - 275,0% - 154,0%
Apartahotel 3 9 6 3.698 2654
% crecimiento - -33,0% - -28,0%
Apartahotel 4 11 14 3.916 5708
% crecimiento - 27,0% - 46,0%

Fuente: (IBESTAT, 2020), Elaboracién propia.

El nimero de hoteles 3 estrellas en Mallorca es un 22% inferior al dato de 2013. Mientras
que los hoteles 4 estrellas han crecido un 74%. En Alcudia, dicha reconversion de la
planta hotelera es ain mas significativa, el nimero de hoteles 4 estrellas es un 275%
superior a cierre de 2018 con respecto al mismo dato de 2013, mientras que los hoteles 3
estrellas han caido un 47%.

Lo que podemos concluir del andlisis de la zona de Alcudia es, que el proceso de
reconversion que ha tenido lugar desde 2013, mediante la creacion de nuevos
establecimientos y sobre todo mediante la reconversion de existentes, se ha visto
acompariada por la demanda que se esperaba cuando se planificaron estas reconversiones.

El aumento de esta demanda, reflejando en un aumento tanto de la ocupacion como del

ADR, ha recompensado a los propietarios que decidieron apostar por un aumento de la
calidad de sus activos con el objetivo de atraer una demanda de mayor poder adquisitivo.

Andlisis de la competencia

Se ha realizado un estudio de la competencia de la zona. La tabla siguiente muestra la
planta hotelera de la zona que se considera que sera la competencia del hotel adquirido
en la zona
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Tabla 16: Competencia Hotel Son Baulo

Nombre Categoria  Habitaciones Ubicacion Operador Competencia
Hotel Ferrer Concord 4 142 Primera linea Ferrer Hotels 5
Hotel & Spa Ferrer 4 211 Segunda linea Ferrer Hotels 3
Hotel Exagon Park 4 285 Quinta linea Operador independiente 3
BQ Sarah Hotel 3 133 Tercera linea BQ Hotels 2
Eix Platja Daurada 4 310 Primera linea Operador independiente 4
Iberostar Albufera Playa 4 360 Primera linea Iberostar Hotels & Resorts 5
Zafiro Bahia 4 289 Primera linea Zafiro Hotels 5
Playa Garden Selection 4 225 Primera linea Garden Hotels 4
Allsun Hotel Eden Playa 4 298 Primera linea Allsun Hotels 5
Be Live Colletion Palace de Muro 5 184 Primera linea Be Live 4
Grupotel Natura Playa 4 117 Primera linea Grupotel 4
Playa Esperanza Resort 4 Primera linea Operador independiente 4
Ibersotar Playa de Muro 4 446 Primera linea Iberostar Hotels & Resorts 5
Iberostar Alcudia Park 4 366 Primera linea Iberostar Hotels & Resorts 5
Prinsotel La Dorada 4 256 Segunda linea Prinsotel 3
Grupotel Los Principes & Spa 4 307 Primera linea Grupotel 5
Viva Eden Lago 4 202 Tercera linea Viva Hotels 3
Grupotel Alcudia Suite 4 122 Tercera linea Grupotel 3
Mar Hotels Playa de Muro Suites 4 120 Tercera linea Mar Hotels 3
Valentin Playa de Muro 3 130 Segunda linea Operador independiente 2

Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse, y como se ha comentado anteriormente, la planta hotelera de la
zona ha sufrido una gran renovacion, por lo que el nimero de hoteles de calidad (4
estrellas o superior es elevada en la zona).

Si bien es cierto, 4 de los hoteles contemplados como potencial competencia estan
explotados por operadores independientes, mientras que solo 4 operadores
internacionales tienen presencia en la zona. Lo que muestra como gran parte de la planta
hotelera de la zona esta explotada por cadenas / operadores locales.

Esto puede generar un gran interés a operadores internacionales que no estén presentes
en la zona, y que puedan ver como una buena oportunidad de mercado y de promocion
de marca, posicionarse en una zona con reducida competencia internacional.

Consideramos a 7 establecimientos como los competidores mas directos, calificados con
un 5 en la tabla superior. Esto es debido a su categoria de 4 estrellas, tamafio similar al de
nuestro activo o superior, localizacién en primera linea de mar y explotado por un
operador de prestigio.

La valoracion realizada para este activo arroja el siguiente DCF (Més informacion en el
Anexo IlI):
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Tabla 17: DCF Valoracion Hotel Son Baulo

DCF - Valoracion compra

Ra 7,0%
% growth (g) 0,5%

1 2 3 4 )
EBIT 330.132 649.093 971.166 1.145.724 1.140.694
Op. Taxes (99.040) (194.728) (291.350) (343.717) (342.208)
NOPAT 231.093 454.365 679.816 802.007 798.486
D&A 815.060 830.120 845.180 860.240 875.300
CAPEX (150.600)  (150.600) (150.600)  (150.600) (150.600)
OPEX - 24.403 24.631 13.853 733
FCF 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 1.523.919
FCF+TV
FCF 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 1.523.919
TV 23.562.126
TOTAL 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 25.086.045
Factor de descuento 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
FCF + TV Actualizado 836.965 1.011.694 1.142.023 1.163.797 17.886.003
Enterprise Value 22.040.482
Net Debt -
Equity Value 22.040.482

Fuente: Elaboracién propia.

5.4.VALORACION HOTEL ANNAPURNA

El Annapurna Hotel Tenerife!’ se encuentra ubicado en Costa del Silencio, en el
municipio de Arona al sur de la isla de Tenerife. EI Sur de Tenerife es una de las zonas
mas turisticas de la isla, y por ello, concentra la mayor parte de turistas que visitan el
territorio. EI municipio de Arona ha sabido aprovechar las caracteristicas de su clima
calido y suave, con sol permanente durante todo el afio, llegando a convertirse en uno de
los grandes enclaves turisticos de la isla tinerfefia. La zona costera del municipio cuenta
con nucleos turisticos como la Playa de las Américas, Playa de los Cristianos y Playa de
las Galletas, que constituyen la base de la riqueza del municipio de Arona.

Descripcion del hotel

Annapurna Hotel Tenerife es un complejo hotelero de 3 estrellas ubicado en primera linea
del mar. Con 286 habitaciones ofrece una piscina de agua salada de 3.792 m?, su principal
atractivo, y acceso directo a la playa.

Esta situado en Costa del Silencio, en el municipio de Arona, a pocos kildémetros de la
Playa de las Américas y tan solo a 20 minutos del aeropuerto de Tenerife Sur. Se
encuentra junto al pueblo pesquero de las Galletas, donde se organizan excursiones en
motos acudticas y en catamaran para ver delfines y ballenas.

1 Informacién obtenida de la web propia del hotel.
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Se compone de 286 apartamentos con vistas a los jardines, a la piscina o al Océano
Atlantico. Los apartamentos son amplios y disponen de balcén privado, zona de estar, TV
y cocina. Encontramos las siguientes tipologias:

- Apartamento 1 habitacion

- Apartamento de 2 habitaciones

- Suite superior

- Suite

- Apartamento 2 dormitorios vistas al mar

Junto a la inmensa piscina de agua salada se encuentra una zona chill-out, un snack bar y
restaurante con un variado buffet y un miniclub para los méas pequefios.

Demanda turistica

La zona Sur de la isla, que incluye Adeje, Aronay otras zonas turisticas de esta vertiente,
durante el periodo de 2019, experimento un crecimiento en las pernoctaciones del 4,9%
y un incremento del nimero de plazas alojativas turisticas del 6,1%. Y, concretamente, el
alojamiento hotelero en toda la zona Sur percibid un crecimiento del 3,6%. (El municipio
de Adeje lidera el crecimiento turistico del Sur, 2019)

Como podemos observar, del total de turistas alojados en la isla de Tenerife, en 2019 un
75,9% se ubicaba en la Zona Sur de la isla, y un 25,8% en el municipio de Arona.
Adicionalmente, el indice de ocupacion de los establecimientos hoteleros de Arona se
encontraba en un 76,6% en el afio 2019. El municipio de Arona cerré el 2019 con un ADR
medio para hoteles de 3 estrellas de 74€.

Tabla 18: Turismo alojado en Tenerife por zona turistica y tipologia de alojamiento

Alojados total 6.110.838 100,0% 5,3%
Alojados hoteleros 4.071.188 66,6% 5,7%
Alojados extrahoteleros 2.039.650 33,4% 4,6%
Alojados total 4.638.891 75,9% 5,7%
Alojados hoteleros 2.957.299 48,4% 7,0%
Alojados extrahoteleros 1.681.592 27,5% 3,5%
Alojados total 1.579.057 25,8% 0,8%
Alojados hoteleros 804.365 13,2% 2,3%
Alojados extrahoteleros 774.692 12,7% -0,8%

Fuente: (ISTAC), Elaboracion propia
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Ademas, el perfil de turista que visita Arona durante el afio 2019 prefiere alojamientos
hoteleros, y, més concretamente de categoria 4 estrellas. La categoria hotelera de 3
estrellas en 2019 experimenta un descenso de demanda con respecto al periodo anterior,
frente al incremento de demanda de los alojamientos hoteleros de 4 y 5 estrellas.

Tabla 19: Pernoctaciones de turistas alojados en Tenerife por tipologia y categoria de alojamiento 2018-2019
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Fuente: (ISTAC), Elaboracién propia

Oferta turistica

extrahoteleras

El 78,4% de las plazas hoteleras de la isla de Tenerife se localizan en la Zona sur de la
isla. En este sentido, la planta turistica de Arona cierra el ejercicio 2019 con un total de
21.872 plazas hoteleras, un 7,2% de incremento con respecto al afio 2018.
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Tabla 20: Plazas turisticas estimadas por zona y tipologia alojativa 2019
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Fuente: (ISTAC), Elaboracién propia
Andlisis de la competencia

Asimismo, se ha realizado un analisis de la competencia de la zona donde se ubica el
Annapurna Hotel Tenerife. Dentro del municipio de Arona, Costa del Silencio ofrece una
planta hotelera en su mayoria de 2 y 3 estrellas, a pesar de ser una zona con una gran
posibilidad de explotacion. Asimismo, se consideran competidores directos los complejos
hoteleros ubicados en Arona pero en direccién a la zona de Playa de las Américas, pues
cerca de esta playa se concentran la mayoria de los hoteles de calidad del municipio.

Tabla 21: Competencia Hotel Annapurna

Nombre Categoria  Habitaciones Ubicacion Operador Competencia
Spring Arona Gran Hotel 4 391 Primera linea Spring Hotels Group 5
Aguamarina Golf Hotel 4 208 Primera linea Gema playa Hoteles 3
Marino Tenerife 4 136 Segunda linea Operador independiente 3
Santa Barbara Golf & Ocean Club 4 279 Primera linea Diamond Resorts 4
H10 Big Sur 4 167 Segunda linea H10 Hotels 5
Sol Arona Tenerife 3 364 Quinta linea Melia 5
Green Garden Resort & Suites 4 121 Tercera linea Operador independiente 4
Vinci Tenerife Golf 4 125 Primera linea Vincci Hotels 3
HG Cristian Sur 3 105 Tercera linea Hg Hoteles 2
Spring Hotel Vulcano 4 371 Segunda linea Spring Hotels Group 5
Ten Bel Primavera 3 300 Primera linea Operador Independiente 3
Mediterranean Palace Hotel 5 535 Tercera linea Marenostrum Resort 4
Gran Oasis Resort 4 206 Tercera linea Operador independiente 4
Europe Villa Cortés 5 151 Primera linea EuropeHotels 5
Sol Tenerife 4 522 Primera linea Melia 5
H10 Conquistador 4 485 Primera linea H10 Hotels 5
Iberostar Selection Anthelia 5 365 Primera linea Iberostar 5
Melia Jardines del Teide 5 299 Primera linea Melia 5
Gara Suites Golf & Spa 3 437 Quinta linea Operador independiente 4

Fuente: Elaboracién propia.
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La valoracion realizada para este activo arroja el siguiente DCF (Mas informacién en el

Anexo Il1):

Tabla 22: DCF Valoracion Hotel Annapurna

DCF - Valoracion compra

Ra 7%
% growth (g) 0,1%

1 2 3 4 5
EBIT 916.470 1.387.124 1.862.641 2.126.860 2.121.874
Op. Taxes (274.941)  (416.137)  (558.792)  (638.058) (636.562)
NOPAT 641.529 970.987 1.303.849  1.488.802 1.485.312
D&A 820.020 840.040 860.060 880.080 900.100
CAPEX (200.200)  (200.200)  (200.200)  (200.200) (200.200)
OPEX - 35.848 36.204 20.766 1.098
FCF 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 2.186.310
FCF+TV
FCF 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 2.186.310
TV 31.717.343
TOTAL 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 33.903.654
Factor de descuento 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71
FCF + TV Actualizado 1.178.831 1.438.270 1.632.524 1.670.319 24.172.837
Enterprise Value 30.092.781
Net Debt
Equity Value 30.092.781

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

5.5.VALORACION HOTEL PARAISO MAR

El siguiente hotel escogido para formar parte de la cartera de inversiones es el Hotel
Paraiso Mar, ubicado en la localidad alicantina de Calpe, una de las principales zonas la
costa mediterranea. Esta zona forma parte de la conocida Costa Blanca la cual se extiende
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desde Dénia hasta Pilar de la Horadada, recibiendo en 2019 un total de 4,3 millones de
turistas, de los cuales 3,6 millones fueron extranjeros generando y generaron unos
ingresos de € 7,8 millones en dicha zona. (Benito, 2020)

La procedencia de los turistas en Calpe se encuentra repartida de manera bastante
equilibrada entre nacionales y extranjeros. Un 55% de los turistas que acuden cada afio a
Calpe son espaiioles mientras que el 45% restante provienen del extranjero. De entre los
que no son espafioles hay una clara predominancia de los turistas de origen francés
(suponen un 30% de los turistas extranjeros y un 13,8% del total de turistas), seguidos
por los de origen britanico (un 17% de la afluencia extranjera y un 8% del total).
(Mercader, Récord de la década: la ocupacion de la Costa Blanca crece casi dos puntos
sin Benidorm., 2020)

Descripcion del hotel

El Paraiso Mar'? es un hotel 3 estrellas, situando en primera linea de mar, con un total de
155 habitaciones y compuesto por un solo edificio. Se encuentra ubicado en el municipio
de Calpe, al este de la isla de Mallorcay a 77 kilémetros del aeropuerto de Alicante-Elche
y a 130 kilémetros del aeropuerto de Valencia-Manises.

Dispone de distintas tipologias de habitacidn, siendo las siguientes:

- Habitacion Daoble
- Habitacion Cuadruple
- Habitacion Séxtuple

Algunas habitaciones cuentan con vistas al mar, mientras que el resto cuenta con vistas a
la zona de las piscinas y jardines. Cuenta con una piscina exterior abierta y una piscina
climatizada, asi como con zona de Bar y bolera.

Las habitaciones estan equipadas con una cocina, television via satélite con canales
internacionales y minibar. Cuenta también con aparcamiento para los huéspedes que
deseen dejar sus automoviles.

Demanda turistica

Si bien es cierto que podemos observar un ligero descenso en la ocupacion hotelera
acontecida en Calpe en los meses de abril a septiembre de los ultimos 3 afios, podemos
sefialar que dicha ocupacion sigue permanece en todo momento por encima de la media
registrada para el mismo periodo en la Costa Blanca.

12 Informacién obtenida de la web propia del hotel.
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Tabla 23: Ocupacion hotelera Calpe (2017-2019)

Ocupacion Hotelera Calpe 2017

Mayo 68,7% 73,4% 71,2%
Junio 84,4% 88,5% 84,5%
Julio 90,2% 87,3% 90,7%
Septiembre 94,0% 89,7% 84,1%
Promedio 84,2% 84,1% 82,9%

Fuente: (INE, 2020), Elaboracién propia

Tabla 24:Ocupacion hotelera Costa Blanca (2017-2019)

Ocupacion Hotelera Costa Blanca 2017 2018 2019
Mayo 67,9% 67,4% 67,6%
Junio 77,7% 77,3% 75,4%
Julio 86,3% 83,1% 80,8%
Septiembre 83,8% 80,1% 74,2%
Promedio 79,5% 77,3% 75,8%

Fuente: (INE, 2020) Elaboracion propia

Calpe es uno de los mas notorios destinos vacacionales de la costa Alicantina. Cuenta con
un total de 14 playas que se extienden a lo largo de 13km de distancia. Uno de sus grandes
atractivos, sin duda, es el Parque Natural del Pefién de Ifach, el cual se adentra
aproximadamente un 1,5 km en el mar y supone un accidente geogréafico digno de gran
belleza.

Oferta turistica

El tipo de alojamiento vacacional predominante en Calpe es el apartamento. Con un total
de 2.749 apartamentos se impone como la segunda mayor localidad alicantina en cuanto
a numero de apartamentos, por detras de Alicante. Sin embargo, cuenta con un total de
10 hoteles y diversos hostales y pensiones que forman parte también de la oferta turistica
de alojamiento de este emplazamiento. Podemos afirmar pues, que la oferta hotelera de
nivel medio-alto se encuentra relativamente concentrada. (Mercader, Calp y Altea, las
ciudades mas rentables para los apartamentos turisticos en Alicante., 2020)

En la tabla siguiente se muestran algunos datos referentes a la distribucion del tamafio y
categoria de la oferta hotelera en Calpe:
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Tabla 25: Oferta de Alojamiento en Calpe (2019)

Dotaci6 Plaza
Tipo de alojamiento NUmero % NUmero % Tamafo Medio
Hoteles de 4 estrellas 5 26,32% 2.222 61,28% 444
Hoteles de 3 estrellas 4 21,05% 1.173 32,35% 293
Hoteles de 2 estrellas 1 5,26% 62 1,71% 62
Hostal 4 21,05% 88 2,43% 22
Pension 5 26,32% 81 2,23% 16

Fuente: (INE, 2020), Elaboracién propia

Andlisis de la competencia

Se ha elaborado la siguiente tabla, la cual contiene una valoracion de la competencia
establecida en la misma zona que el hotel que se ha evaluado.

Tabla 26: Competencia Hotel Paraiso Mar

Nombre Categoria Habitaciones Ubicacion Operador Competencia
Suitopia 4 232 Segunda Linea Solymar 4
Hotel Baia de Calpe 4 : 284 Primera Linea | Pierre & Vacances 5
The CookBook 4 17 + Quinta Linea AR Hoteles & Resort 3
Hotel Port Europa 3 144 Segunda Llinea:  Port Hotels 3
Hotel Porto Calpe 2 67 Segunda Linea - 2
Hotel Solymar Gran Hotel 4 330 Primera Linea Solymar 5
Hotel RH Ifach 4 194 Segunda Linea Hoteles RH 4
Hotel AR Diamante Beach Spa 4 285 Tercera Linea ! AR Hoteles 4

Fuente: Elaboracién propia.

La valoracion realizada para este activo arroja el siguiente DCF (Mas informacién en el
Anexo I11):
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Tabla 27: DCF Valoracion Hotel Paraiso Mar

DCEF - Valoraciéon compra

Ra 7%
% growth (g) 0,5%

1 2 3 4 )
EBIT 198.188 469.645 743.845 889.150 874.958
Op. Taxes (59.456) (140.893) (223.153) (266.745) (262.487)
NOPAT 138.732 328.751 520.691 622.405 612.470
D&A 823.100 846.200 869.300 892.400 915.500
CAPEX (231.000) (231.000) (231.000) (231.000) (231.000)
OPEX - 21.520 21.721 12.304 651
FCF 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 1.297.621
FCF+TV
FCF 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 1.297.621
TV 20.063.221
TOTAL 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 21.360.842
Factor de descuento 1 1 1 1 1
FCF + TV Actualizado 683.020 843.280 963.813 988.795 15.229.985

Enterprise Value 18.708.893
Net Debt -
Equity Value 18.708.893

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

5.6. VALORACION HOTEL PALLADIUM CALA LLONGA

Descripcion del hotel

Se trata de un hotel*® de tres estrellas con 150 habitaciones situado en primera linea de
playa de Cala Llonga. Es una zona ubicada en Santa Eulalia del Rio en Ibiza, a 10 minutos
en coche del puerto de Ibiza. Est4 considerada como una zona familiar, tranquila y con
acceso mediante autobus al resto de la isla, ademas de ser unas de las mejores calas de la

isla.

Se trata de una zona ubicada en Santa Eulalia del Rio en Ibiza, a 10 minutos en coche del
puerto de Ibiza. Esta considerada como una zona familiar, tranquila y con acceso
mediante autobus al resto de la isla, ademas de ser unas de las mejores calas de la isla.

13 Informacién obtenida de la web propia del hotel.
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Oferta y demanda turistica

En la siguiente tabla podemos analizar la oferta hotelera en la isla de Ibiza y ver la
comparacion entre las diferentes categorias de Santa Eulalia del Rio y del resto de la isla
para valorar la oferta hotelera de la zona frente al total de la isla.

Tabla 28: Oferta hotelera Ibiza y Santa Eulalia

Santa Eularia del Riu N° de establecimientos ~ N° de plazas

(H) HOTEL 30 | 10802
H 1 estrella - -

H 2 estrellas 3,00 495
H 3 estrellas 11 4832
H 3 estrellas superior 0,00 0
H 4 estrellas 12 4017
H 4 estrellas superior 1,00 488
H 5 estrellas 3 970
H5G.L. - 5 -

Ibiza N° de establecimientos| N° de plazas
(H) HOTEL 120 39775
H 1 estrella 6 553
H 2 estrellas 15 3264
H 3 estrellas 50 17751
H 3 estrellas superior 0 0
H 4 estrellas 30 10378
H 4 estrellas superior 4 1540
H 5 estrellas 12 : 5586
H5G.L. 3,00 703

Fuente: Elaboracion propia

Para analizar la demanda hotelera de hoteles de tres estrellas en la isla de Ibiza mediante
los datos del INE de la ocupacion hotelera.

Como podemos ver en la tabla anterior, la ocupacion media en la isla durante el 2019 fue
del 82,32, ademas podemos ver como el nimero de meses en los que los hoteles
permanecen abiertos son 6 meses.

Andlisis de la competencia
Para valorar la competencia hemos seleccionado hoteles en un radio de 5km desde Cala
Llonga por hoteles similares situacion en primera linea de playa.

Hemos considerado como hoteles con mayor grado de competencia los hoteles de 4
estrellas en las zonas cercanas con grado 5, los hoteles de la misma cala con un 4 de
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competencia puesto que serdn de una categoria menos, con un 3 de competencia los
hoteles de 3 estrellas situados en otra cala cercana y con grado 2 los aparta hoteles.

Tabla 29: Competencia Hotel Cala Llonga

Habitaciones | Categoria Ubicacion Grado Competencia
Palladium hotel Cala Llonga 150 3 Cala Llonga 4
Sirenis Cala Llonga Resort 677 3 Cala Llonga 4
El pinal Aparta hotel 91 Apartahotel Cala Llonga 2
Hotel Ibiza Playa 157 3 Playa Figeretas 3
Sirenisis 3 carabelas & Spa 245 4 Playa d'en Bossa 5
Hotel Playasol The New Algarb 406 4 Playa d'en Bossa 5
Sirenis Hotel Club Siesta 113 4 Santa Eulalia del Rio 5
Palladium Hotel Don Carlos 168 4 Santa Eulalia del Rio 5

Fuente: Elaboracion propia
La valoracion realizada para este activo arroja el siguiente DCF (Mas informacién en el
Anexo IlI):

Tabla 30: DCF Valoracion Hotel Cala Llonga

DCEF - Valoraciéon compra

Ra 7%
% growth (g) 0,1%

1 2 3 4 5
EBIT -226.948 -67.242 94.049 180.173 174.783
Op. Taxes 68.084 20.173 (28.215) (54.052) (52.435)
NOPAT -158.864 -47.070 65.834 126.121 122.348
D&A 810.500 821.000 831.500 842.000 852.500
CAPEX (105.000) (105.000) (105.000) (105.000) (105.000)
OPEX - 12.435 12.551 7.059 373
FCF 546.636 681.366 804.885 870.180 870.222
FCF+ TV
FCF 546.636 681.366 804.885 870.180 870.222
TV 12.624.522
TOTAL 546.636 681.366 804.885 870.180 13.494.743
Factor de descuento 1 1 1 1 1
FCF + TV Actualizado 510.875 595.131 657.026 663.856  9.621.566
Enterprise Value 12.048.454
Net Debt -
Equity Value 12.048.454

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.
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6. ESTRATEGIA Y ESTRUCTURA DEL VEHICULO

6.1. ESTRUCTURA DEL VEHICULO

Como se ha mencionado al inicio del trabajo, la forma juridica elegida para estructurar el
vehiculo es el régimen SOCIMI, lo que por legislacion supone tener una sociedad
anonima. Dentro de esta sociedad es donde a través de su constitucion y potenciales
ampliaciones de capital, seran depositados los fondos de los inversores. Dicha sociedad
también serd la tenedora de los activos, pudiendo definirse como una sociedad
“patrimonialista”, ya que ademas segun el régimen SOCIMI, la sociedad no puede
soportar ningun riesgo operacional derivado de la actividad hotelera.

6.1.1. Generacion de ingresos

Los ingresos del vehiculo vendran generados exclusivamente por el cobro de las rentas
procedentes de los contratos de arrendamiento. Las mismas, se dividen en dos tipologias,
rentas minimas garantizadas (RMG) y rentas variables (RV). La RMG establece una renta
fija a cobrar independientemente de los resultados operativos del hotel, ofreciendo un
flujo de caja recurrente con bajo riesgo para el accionista. La RV se calcula como un %
sobre ingresos. Existen diversas modalidades sobre la metodologia de célculo de los
ingresos variables, pudiendo establecerse sobre los resultados operativos del hotel (GOP).

Sin embargo, se ha decidido realizar dicho calculo sobre los ingresos, lo cual limita el
riesgo de célculo a potenciales diferencias contables.

Un aspecto relevante, es que las RMG estén ligadas a la inflacion, lo que permite que el
vehiculo este cubierto ante la potencial pérdida de valor por el efecto de la inflacion.

Es importante analizar el potencial riesgo de impago de la RMG por parte del
operador/arrendatario. Es por ello por lo que se debe realizar un andlisis de la tasa de
esfuerzo que supone para el arrendatario el pago de las RMG sobre los resultados de
explotacion obtenidos por el mismo. A continuacion, se muestra una tabla, con las rentas
a pagar por los arrendatarios y su “tasa de esfuerzo”.
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Tabla 31: Tasa de esfuerzo (EBITDA)

Tasa de esfuerzo (EBITDA)

1 2 3 4 5
Son Baulo 78% 65% 65% 65% 65%
Paraiso del Mar 105% 82% 68% 64% 64%
Palladium 71% 65% 65% 65% 65%
La Barracuda 80% 63% 63% 63% 63%
Annapurna 76% 63% 63% 63% 63%
Average 82% 67% 64% 64% 64%

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 32: Rentas minimas garantizadas

Rentas minimas garantizadas

Son Baulo
Paraiso del Mar
Palladium

La Barracuda
Annapurna

1 2 & 4
1.430.700 1.445.007 1.459.457 1.474.052
1.584.000 1.599.840 1.615.838 1.631.997

735.000 742.350 749.774 757.271
960.000 969.600 979.296 989.089
2.030.600 2.050.906 2.071.415 2.092.129

5
1.488.792
1.648.317

764.844
998.980
2.113.051

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 33: Rentas efectivas

1 2 g 4 5

Son Baulo
Paraiso del Mar
Palladium

La Barracuda
Annapurna

1.430.700 1.533.828 1.883.408 2.080.027
1.584.000 1.599.840 1.615.838 1.675.189
735.000 858.482 1.054.141 1.164.189
960.000 972.376 1.193.833 1.318.464
2.030.600 2.137.409 2.612.976 2.885.760

2.090.427
1.683.565
1.170.010
1.325.057
2.900.188

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Unos pardmetros razonables, sobre los que se considera que un contrato de arrendamiento
en el sector hotelero no esta estresado esta entre un 55%-65% (en base a entrevistas con
expertos del sector) de renta sobre EBITDA. Tener contrato de arrendamiento con
operadores en esos parametros es una medida para contener potenciales riesgos de impago
de rentas. Eso es asi, debido principalmente a que, ante situaciones de estrés financiero u
operativo, un operador que cuente con diversos contratos de arrendamiento siempre
preferira perder e impagar en aquellos donde la tasa de esfuerzo es mayor y por lo tanto
menos rentables para él. Contratos no estresados son muy atractivos para los operadores,
ya que le permiten obtener una mayor parte de los beneficios de la explotacion y tienden
a ser los ultimos contratos que estan dispuestos a perder.
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6.1.2. Gastos operativos

Por lo que respecta a los gastos operativos, se ha realizado una labor de busqueda de
sociedades comparables con el objetivo de establecer ratios de costes. La busqueda de
comparables se ha centrado en SOCIMI existentes, las cuales al estar cotizadas permiten
tener acceso a un volumen considerable de informacion. La fuente de més informacion
sobre este aspecto ha sido el DIM (Documento de Incorporacion al Mercado), donde las
compafiias explican en detalle los costes operativos de gestionar dicho negocio
patrimonialista. Se han seleccionado las compafias Merlin Properties SOCIMI SA 'y
ATOM Hoteles SOCIMI, para dicho analisis, al ser la primera la SOCIMI mas grande del
mercado espafiol y la segunda por ser la SOCIMI 100% hotelera mas grande del mercado
espafol.

Tabla 34: Fees SOCIMI

ATOM Pr'\élsglritriles Average
Management fee 1,15% 0,70% 0,93%
Otros costes operativos | 0,45% 0,75% 0,60%
Running cost 1,20% 1,45% 1,33%

Fuente: ( DIM Merlin Properties) y (DIM Atom Hoteles SOCIMI)

Segun este analisis comparativo encontramos 4 lineas de costes operativos comunes en
todas las SOCIMI y su ratio sobre ingresos. En la siguiente tabla se muestra la estructura
de costes operativos asumidos, segun el analisis anterior:

Tabla 35: Costes operativos

() Comision gestion

Asset management fees | 0,80%
(-) Gastos de Estructura

Other operating expenses 0,60%

Vehicle Running cost 1,33%

Gastos de constitucion financiacion 2,50%

Fuente: Elaboracién propia.

A continuacion, se detalla brevemente la naturaleza de los costes previstos en la cuenta
de resultados del vehiculo:

e Asset Management fees: hace referencia a la comision de gestion del gestor. La
misma se calcula como el porcentaje establecido (0,80%) sobre el valor neto de
los activos en cartera (NAV — Net Asset Value). Las observaciones realizadas
sobre otras SOCIMI existentes, arrojan un management fee del 0,93% de media,
en cambio se ha decidido reducir dicha comision con el objetivo de que sea mas
atractivo para el inversor.
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e Other operating expenses: hace referencia a principales gastos que puedan surgir
derivados de por ejemplo servicio juridicos contratados en caso de litigios.

¢ Vehicle Running cost: hace referencia principalmente a los gastos derivados del
proceso de auditoria, valoraciones de activo, las cuales son obligatorias cada 6
meses, y los asesores fiscales y gestoras para la tramitacion de impuestos.

e Gastos de constitucion de la financiacion: hacen referencia principalmente a dos
gastos en los que se incurre al acceder a la financiacion. Por un lado, de asume un
AJD (actos juridicos documentados), provenientes de la escritura publica de las
hipotecas, del 1,5%. Por otro lado, se asume una comision media del banco por la
concesion de los préstamos del 1%.

6.1.3. Amortizacion

Respecto a la amortizacién, se seguira las normas estipuladas por la agencia tributaria
referente al coeficiente de amortizacion anual fiscalmente deducible. Segln la
modificacion de 2019 de la Ley 35/2006, los inmuebles se podran amortizar un 3% sobre
su valor. Como proporcion del valor del inmueble sobre el valor total del activo, se asume
un 60%, ya que valor del terreno no es amortizable.

En este aspecto hay que tener en cuenta el impacto que tiene la amortizacién respecto a
las tensiones de tesoreria por el reparto del dividendo que pueden surgir en el vehiculo.

Esto es asi, debido a que si viene la amortizacion no supone una salida de caja, si que
repercute sobre el beneficio neto. EIl régimen SOCIMI obliga a repartir el 80% del
beneficio neto, por lo que este potencial dividendo es sensible a la tipologia de
amortizacion escogida. Como parte de la estrategia prudente elegida respecto a la caja, se
ha decidido amortizar anualmente por el mayor coeficiente posible, en orden de limitar al
maximo posible la salida de caja anual.

Una vez explicado la estructuracion interna del vehiculo, generacion de ingresos,
estructura de costes operativos y amortizacion, y como todo ello toma en consideracién
el régimen SOCIMI bajo el que opera, pasamos a explicar la estrategia que seguira el
vehiculo en materia de horizonte temporal, politica de apalancamiento y estrategia de
exit. En siguiente apartado se abordan todas estas cuestiones en detalle.

6.2. ESTRATEGIA DEL VEHICULO

La estrategia del vehiculo consiste en la adquisicion de activo hotelero que, por sus
condiciones en el momento de la adquisicion, permitan mediante una gestion activa por
parte del gestor, crear valor en el activo y repercutir dicha generacion de valor hacia el
accionista. El valor generado se recogera a través de las rentas de la cesion de la operacion
del hotel a cadenas hoteleras de reconocido prestigio, asi como de potenciales ventas y
rotaciones de cartera, una vez los activos hayan sido reposicionados.

A modo de precisar y resumir la estrategia general del vehiculo, podria definirse como
“La busqueda, localizacion y adquisicion de activos de 3 estrellas y su reposicionamiento
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como activo de 4 estrellas”, se trata de una estrategia Value Added, que busca
reposicionar activos a traves de una gestion activa de los mismos para su posterior venta
a potenciales inversores core con un perfil de riesgo mas reducido.

La situacion coyuntural también permite que un factor, como son las potenciales
tensiones financieras, haga mas atractiva la adquisicion de activos a reposicionar. Esto se
debe principalmente a que se prevé que los activos de 3 estrellas operados baja marcas
independientes sean los activos que mas sufran las consecuencias de la pandemia
COVID-19, al no contar con una marca internacional, un canal de ventas relevante ni el
“musculo financiero” de una gran cadena hotelera.

6.2.1. Horizonte temporal

Por definicion de la estructura de vehiculo seleccionada, se trata de un fondo abierto sin
fecha de liquidacidn. Por lo que no existe un horizonte temporal definido para el vehiculo,
mostrandose asi la vision a largo plazo del fondo.

En términos de rotacion de cartera, se estima un periodo medio de tenencia de los activos
en el portfolio de 5 afios. Todo ello sujeto a la situacion de mercado en el momento de
salida de los activos, pudiendo alargarse el periodo de tenencia de los mismos, si el
contexto de mercado no es favorable y la potencial venta no recoge el valor afiadido
durante los afios anteriores de gestion activa sobre el hotel.

Se considera que un periodo medio de 5-7 afios es la duracién requerida para que a traves
de una gestion activa se consiga afadir valor al activo mediante inversiones en CAPEX.
Consiguiendo un activo totalmente reposicionado y que puede ser colocado en el mercado
a inversores con un perfil de riesgo inferior.

llustracion 5: Horizonte temporal de la estrategia

Desinversion

”

Run rate

adal

Ramp-up

Adquisicion

Fuente: Elaboracién propia.
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En aras de definir un proyecto estandar y sus fases, se esquematiza a continuacion los
pasos a seguir para cumplir los objetivos marcados por el gestor, quedando dividido en 4
fases el proyecto:

1. Fase adquisicion: comprende la fase de bdsqueda y ejecucion de compra de
hoteles, que cumplan con las caracteristicas mencionadas anteriormente en la
seccion de “investment criteria”. En esta primera fase también se realizara la
seleccion del operador encargado de la explotacion del activo, fijandose de
antemano las condiciones de la relacion contractual entre explotador y propietario.
Se realiza en esta fase con el objetivo de poder estimar mas adecuadamente la
inversion necesaria para el reposicionamiento, las rentas a percibir y, por ende,
una estimacion del precio que se debe desembolsar, con la intencion de que
cumpla los objetivos de rentabilidad establecidos.

2. Fase “Ramp-up”: durante la fase de “ramp-up ” se acometeran varias actuaciones
de distinto alcance: tanto de inversion en el activo, como en la gestion. Durante
esta fase se realizaran los proyectos de reforma con el objetivo de cumplir los
estandares necesarios para al “upgrade ” de categoria 4 estrellas. Durante esta fase
también se espera que se produzca la recuperacion del sector a nivel macro, lo
cual permite que las reformas se acometan en la parte baja del ciclo, consiguiendo
un activo totalmente reposicionado y lanzado en el momento final de la
recuperacion. Del mismo modo, la baja actividad en esta primera fase permitira
realizar una reforma de manera mas comoda y extendida para el proyecto.

3. “Run-rate”. a partir del tercer afio, la recuperacion del sector y el
reposicionamiento del activo permitiran la generacion de flujos de caja libre para
el accionista, concediendo una retribucion estable mientras se prepara la fase de
salida de la inversion. Esta fase ayuda a reducir la urgencia por vender el activo,
evitando casos de ventas urgentes donde no se recoja el valor afiadido durante los
afios de reposicionamiento.

4. Desinversion: a partir del quinto afio, se empezara un proceso de venta ordenado
del activo. Las caracteristicas del activo una vez reposicionado y lanzado, lo hace
muy atractivo para una serie de inversores en busqueda de activos con dichas
caracteristicas. En este sentido, inversores institucionales como las aseguradoras,
fondos de pensiones e inversores privados como family offices, suelen estar
interesados en activos de bajo riesgo y alta recurrencia de rentas. Los activos que
se generan en el fondo cumple perfectamente estas caracteristicas, ya que son
activos con alta recurrencia en la generacion de caja y limitado riesgo. La
limitacion del riesgo que hace que los inversores de perfil de riesgo reducido
puedan estar interesados son:
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- Riesgo operacional: totalmente desvinculado con la cesion de la
explotacion del activo a un tercero.

- Riesgo técnico: cobertura de posibles incidencias en el activo a través de
compafiias aseguradoras.

- Riesgo de contrapartida: cesion de los activos a operadores de reconocido
prestigio, con solvencia demostrada. Adicionalmente se solicitaran
seguros de caucién a dichos operadores.

Se espera que gran parte de la rentabilidad generada proceda del “exit” de la operacion,
lo que vendra condicionado por la habilidad del equipo gestor mediante la optimizacién
de costes de reforma y reposicionamiento, negociacién de los contratos de alquiler, y
ordenamiento y seleccién de potenciales compradores.

El esquema de fases descrito puede ser visto desde el punto de vista del cash-flow del
accionista. Se puede observar un primer afio donde se realiza el desembolso inicial
requerido para la adquisicién, asi como los proyectos de reforma. A partir del afio 3 el
activo empieza a generar flujo de caja libre para el accionista de forma recurrente,
proporcionandole una rentabilidad estable hasta el momento de la venta del activo. En la
fase de desinversion el accionista recibira la mayor parte del retorno, y es donde se
recogera el valor afiadido por el gestor tras las diversas actuaciones realizadas en materia
de reforma y adjudicacion del contrato de explotacion entre otras.

Gréfico 36: Cash flow del accionista en las fases de la estrategia
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

6.2.2. Politica de financiacion

El objetivo final del vehiculo es conseguir la maxima rentabilidad para el accionista. Para
ello se utilizara el apalancamiento como una herramienta para lograr dicho objetivo. El
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apalancamiento también dara una mayor capacidad de compra al vehiculo, permitiendo
la adquisicion de un mayor volumen de activos.

No se determina ningun limite al apalancamiento preestablecido y genérico para las
operaciones que realice el vehiculo. Dicho limite seré establecido de forma individual
para cada activo y operacion de acuerdo con las ratios y test de sensibilidades que se
estipulan mas adelante.

Cabe destacar que, no estipulandose el apalancamiento maximo permitido en el vehiculo,
si existe de forma implicita en la regulacion a la que estan sujetos dichos vehiculos, una
limitacion a dicho apalancamiento. Esto consiste en la obligacion, por parte del régimen
SOCIMI, de repartir en forma de dividendos, un 80% del beneficio neto obtenido. Esto
obliga a que la caja disponible para el servicio de la deuda debe tener en cuenta dicho
flujo de salida de caja establecida por la regulacion. Por lo que el nivel de deuda y por
tanto el repago anual de la misma, se ve limitado finalmente por esta norma.

La estructura de deuda objetivo consta de una duracion de entre 5-7 afios, con la maxima
cantidad de capital en “ballon”, es decir una Unica amortizacion del préstamo al
vencimiento de éste. Esto permitird no estresar el flujo de caja y no generar tensiones de
tesoreria, que pueden hacer perder el régimen SOCIMI, al no cumplirse con los
potenciales repartos del 80% del beneficio como dividendos.

A continuacion, se muestran las dos estructuras objetivo de financiacion, las cuales
permiten maximizar la rentabilidad del accionista:

Grafico 37: Servicio de la deuda a 5 y 7 afios (en millones de €)
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Por lo que respecta al LTV (Loan to “value”) de la financiacion, el nivel de éste
dependera en gran medida de la estructura lograda. En este sentido, a continuacion, se
muestra el LTV 6ptimo para cada estructura, considerando las limitaciones intrinsecas de
un régimen SOCIMI y los potenciales covenants demandados por las entidades
financiadoras.
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Con el objetivo de calcular el apalancamiento éptimo del vehiculo, se deben analizar y
controlar dos aspectos fundamentales: la ratio de cobertura del servicio de la deuda y la
capacidad del vehiculo de cumplir con el régimen SOCIMI en relacion al reparto minimo
de dividendos.

Para el andlisis de la cobertura de la deuda se utilizan distintos niveles de flujos de caja.
Los flujos de caja més importantes para realizar este analisis de forma correcta son la
renta neta total recibida, la renta fija total recibida y el cash Flow del vehiculo pre servicio
de la deuda.

El segundo analisis que debe realizarse para contrastar que un nivel de apalancamiento
del 50% no genera tensiones de tesoreria, es la comprobacion de que dicho nivel de
apalancamiento permite cumplir con el régimen SOCIMI en relacion con el reparto
obligatorio de dividendos del 80% del beneficio neto. En este sentido, estructuras con un
alto nivel de repago de capital podrian generar importantes problemas de caja, debido a
que el importe de dicho repago de capital no aparece en la cuenta de resultados (no minora
beneficio neto, por lo tanto, se mantiene el nivel de reparto de dividendos), pero si supone
salida de caja.

A continuacion, se realiza el analisis mencionado para las dos estructuras de deuda
objetivo planteadas:

a) Escenario 1: periodo 5 afios — “ballon”” 100%

En el caso de la estructura 5 afios — “ballon” 100%, tras realizar la estimacion de
flujos de caja, el nivel de apalancamiento 6ptimo es un LTV del 50%.

Gréfico 38: Proporcion Equity — Deuda 1
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Latabla 36, muestra los ratios de cobertura de la deuda tomando distintos niveles de flujos
de caja para el denominador, concretamente se ha realizado este analisis con Renta total
neta, Renta fija Neta y Cash Flow pre-debt service. Analizando un escenario adverso, en
el que solo se recibiera la renta minima garantizada (Renta fija neta), se puede observar
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cdmo dicha renta cubre como minimo 2 veces las necesidades de caja para el servicio de
la deuda, mostrdndose como una politica de apalancamiento conservadora.

Tabla 36: Ratio de Cobertura al Servicio de la Deuda (Escenario 1)

5 afios Afio 1 Afio 2 Afo 3 Afo 4 Afo 5
DSCR - net total rent 2,5x 2,6x 3,1x 3,4x 3,4x
DSCR - net fixed rent 2,5x 2,5x 2,5x 2,5x 2,5x
DSCR - cash flow pre-debt service 1,7x 2,4x 2,9x 3,1x 3,2x

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

El segundo analisis que se debe realizar para contrastar que un nivel de apalancamiento
del 50% no genera tensiones de tesoreria, es la comprobacion de que dicho nivel de
apalancamiento permite cumplir con el régimen SOCIMI en relacion con el reparto
obligatorio de dividendos del 80% del beneficio neto. En la tabla 37, a continuacién, se
puede observar el exceso de tesoreria tras el repago de deuda y el reparto obligatorio de
dividendos. Se contempla que con la estructura propuesta de LTV 50% y “ballon”” 100%
existe un exceso de caja todos los afios. Siguiendo la politica financiera conservadora del
vehiculo, no se considera la posibilidad de aumentar el LTV del mismo, ya que generaria
tensiones de tesoreria en un escenario adverso donde el vehiculo solo fuera capaz de
generar ingresos por valor de la renta minima garantizada.

El afio 1 se muestra como el afio de mayor tension de tesoreria, principalmente provocado
por los gastos de las operaciones de compra, que incluyen entre otros, comisién bancaria
de la financiacion, gastos servicios profesionales para la ejecucion de las compras, etc.

Tabla 37: Generacion de caja (Escenario 1)

1 2 3 4 5 Caja final
RV 5 afios 261.232 2574.986 : 2.811.323 : 2.956.775 | 2.969.012 : 11.573.328
RV 5 - Son Baulo 47.377 560.711 626.995 664.633 667.396 2.567.111
RV 5 - Paraiso del Mar 89.408 562.162 563.140 573.927 576.263 2.364.900
RV 5 - Paladium 13.966 313.349 350.447 371511 373.057 1.422.331
RV 5 - La Barracuda 20.403 379.477 421.471 445.361 447.183 1.713.895
RV 5 - Annapurna 90.078 759.286 849.271 901.343 905.113 3.505.090
RMG 5 afios 261.232 2.517.081 | 2.519.190 : 2.527.930 @ 2.544.856 : 10.370.289
RMG 5 - Son Baulo 47.377 543.231 543.561 545.377 548.994 2.228.540
RMG 5 - Paraiso del Ma] ~ 89.408 562.162 563.140 565.427 569.327 2.349.463
RMG 5 - Paladium 13.966 290.495 290.547 291.430 293.320 1.179.758
RMG 5 - La Barracuda 20.403 378.931 379.250 380.540 383.011 1.542.135
RMG 5 - Annapurna 90.078 742.262 742.691 745.156 750.204 3.070.392

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

b) Escenario 2: periodo 7 afios — ballon 75%
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En el caso de un escenario donde la financiacion que se lograra fuera un préstamo a 7
afios, con ballon 75%, el nivel éptimo de apalancamiento seria del 45%.

En este escenario los compromisos de devolucion del 30% de la deuda durante los 7 afios,
provocan una reduccion de la capacidad del fondo para endeudarse, al estar la caja
comprometida con el repago de capital a diferencia del escenario anterior, donde se
planteaba un préstamo “ballon” 100%.

Grafico 39: Proporcion Deuda - Equity 2
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

En la Tabla 38 se muestran los datos de cobertura del servicio de la deuda para distintos
niveles de cash-flow considerados. En este escenario, el repago anual de capital reduce
notablemente las ratios de cobertura con respecto a la estructura comentada
anteriormente, donde no existia un repago de capital durante la vida del préstamo. El peor
escenario, en el que solo se pudieran cobrar las rentas minimas garantizadas, la ratio de
cobertura oscilaria entre 1,6x y 1,9x, manteniéndose en los valores estandar solicitados
por las entidades financiadoras.

Tabla 38: Ratio de Cobertura al Servicio de la Deuda (Escenario 2)

7 afos Afo 1 Afo 2 Afo 3 Ano 4 Afo 5 Afno 6 Ano 7
DSCR - net total rent 1,3x 1,4x 1,7x 1,9x 1,9x 2,0x 2,0x
DSCR - net fixed rent 1,3x 1,4x 1,4x 1,4x 1,5x 1,5x 1,5x
DSCR - cash flow pre-debt

service 0,9x 1,3x 1,6x 1,7x 1,8x 1,8x 1,9x

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Respecto a la segunda comprobacion, que se debe realizar con el objetivo de comprobar
que el nivel de apalancamiento sea Optimo y no genera tensiones de tesoreria, €s
comprobar que se puede cumplir con el régimen SOCIMI en relacion al reparto
obligatorio del 80% del beneficio neto. En este sentido, se puede observar que para esta
estructura de deuda (7 afios — 75% “ballon”), en el primer afio existe un déficit de
tesoreria para cumplir con el régimen SOCIMI. Ello se podria convertir en un problema
que haria descartar esta estructura de financiacion. Sin embargo, debe considerarse el
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exceso de caja acumulado (caja final), para comprobar que realmente en el conjunto del
periodo de inversion se genera caja suficiente para cumplir con el régimen SOCIMI. Por
lo tanto, no es un problema de generacion de caja global, mas bien una cuestion puntual
(debido, principalmente, a los gastos de adquisicion y de financiacion). Por ello, se
intentaria negociar con la entidad financiera un plazo de carencia durante el primer afio
0, en su defecto, una linea de crédito que permitiera dotar al fondo de los recursos
necesarios a corto plazo para cumplir con su obligacion de régimen SOCIMI respecto al
reparto de dividendos.

Tabla 39: Generacion de caja (Escenario 2)

1 2 3 4 5 6 7 Caja final
RV 7 afios (2.038.494) 289.978 541.033 701.203 728.159 755.157 782.197 1.759.232
RV 7 - Son Baulo (458.256) 58.313 127.833 168.707 174.706 180.715 186.734 438.754
RV 7 - Paraiso del Mar (392.001) 83.834 87.893 101.761 107.179 112.604 118.037 219.307
RV 7 - Paladium (268.149) 33.040 71.943 94.813 98.163 101.520 104.881 236.210
RV 7 - La Barracuda (345.116) 16.298 60.630 86.860 91.021 95.189 99.363 104.245
RV 7 - Annapurna (574.971) 98.493 192.734 249.062 257.089 265.129 273.182 760.716
RMG 7 afios (2.038.494) 232.073 248.900 272.358 304.003 335.782 367.696 (277.683)
RMG - Son Baulo (458.256) 40.833 44.400 49.451 56.305 63.187 70.097 (133.983)
RMG - Paraiso del Mar | (392.001) 83.834 87.893 93.261 100.242 107.254 114.299 194.783
RMG - Paladium (268.149) 10.185 12.043 14.731 18.427 22.137 25.862 (164.764)
RMG - La Barracuda (345.116) 15.751 18.409 22.039 26.850 31.679 36.528 (193.860)
RMG - Annapurna (574.971) 81.469 86.154 92.876 102.180 111.524 120.910 20.141

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Otro tipo de financiacion que no se ha contemplado en este estudio, pero que podria
resultar interesante, son aquellas financiaciones a mayor plazo con repago de capital
constante. Este tipo de financiacion limita el nivel de apalancamiento, debido a la
necesidad de conservar caja para el reparto de dividendos. Sin embargo, cuentan con una
caracteristica positiva que puede ayudar en el momento de la desinversion. Y es que
contar con un activo ya apalancado puede ser muy favorable para el potencial comprador,
ya que asi se podria evitar pagar las comisiones de apertura y estudio de cualquier
financiacion, perjudicando la rentabilidad esperada de la inversion.

Con el objetivo de mostrar el impacto de la financiacion en la rentabilidad obtenida por
el accionista, en el siguiente grafico se muestra una comparativa entre la rentabilidad del
activo (sin considerar deuda) y la rentabilidad del accionista considerando el pago de
interés y devolucion de capital.
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Gréfico 40: Dividend Yield con y sin Deuda.
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 40: TIR con y sin Deuda

Con deuda Sin deuda

TIR 19,61% 11,49%
Average dividend yield 7,98% 5,99%
MM 2,3x 1,7x

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

6.2.3. Plan de desinversion

La estrategia de Value Added que se presenta, culmina con la desinversion de la cartera
de hoteles que se han gestionado para su reposicionamiento. En la fase de desinversion
de este tipo de estrategia, se busca la generacion de TIR altas a través de la venta de los
activos reposicionados por un valor superior al de su adquisicion.

La desinversion de los activos podra ser tanto individual como conjunta, y en ella se
presentan diversos perfiles de inversores potenciales. En este sentido, los activos del
fondo tendran una liquidez elevada dentro de la limitada liquidez de esta tipologia de
activos. Tras el proceso de reposicionamiento y subida de categoria de 3 a 4 estrellas, la
cartera estara formada por activos con una generacion de caja recurrente y un riesgo
limitado. Es por ello por lo que son activos atractivos para los inversores potenciales, ya
que suelen ser inversores no especializados en el sector, sin la capacidad de realizar esta
estrategia Value Added, pero si interesados en poder tener en su cartera activos con
rentabilidad recurrente y riesgos limitados y controlados. Asi pues, se consideran 3
perfiles de compradores de la cartera de hoteles en esta fase de desinversion:

e Aseguradoras: las aseguradoras son inversores caracterizados por contar con un

perfil de riesgo reducido. En este sentido, los activos hoteleros reposicionados y
lanzados pueden ser una fuente de rentabilidad “elevada” respecto a los
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tradicionales objetivos de inversion de las aseguradoras (deuda soberana, etc.).
Son inversores que no cuentan con la especializacion, ni pueden soportar el riesgo
de llevar a cabo un proceso de reposicionamiento, pero si les interesa el producto
una vez terminado®*,

e Fondos de inversion (Private Equity y otros): son inversores potenciales para
esta cartera de hoteles pues se trata de sociedades de inversion con distintas lineas
de negocio y que disponen, habitualmente, de una rama de negocio
especificamente inmobiliaria, y en muchos casos, hotelera. El mismo caso que las
aseguradoras, muchas veces no cuenta con el equipo necesario para realizar el
trabajo de afadir valor y capturarlo, pero dentro de sus politicas de inversion este
tipo de activos ayudan a diversificar su riesgo.

e SOCIMI y/o REIT: podria decirse que son los inversores con mayor potencial
de compra de esta cartera pues son “players” inversores que han estado muy
activos en los Gltimos ejercicios dentro de este negocio. Se trata de vehiculos de
inversion altamente especializados en la adquisicion de activos inmobiliarios y/o
hoteleros, que consiguen acceso al mercado inmobiliario a inversores minoristas.
Este tipo de inversor que busca TIR entre el 6% Yy 7% ha protagonizado la mayor
parte de las transacciones en el sector inmobiliario y/o hotelero durante los Gltimos
afnos.

o Algunos ejemplos en el mercado son: Merlin Properties, que gestiona
activos por valor 12.3 MM de euros®®, Hispania y Hotel Investment
Partners de la mano de Blackstone como accionista principal, Atom Hotels
dedicado exclusivamente a la inversion hotelera, Azora, Benson Elliot,
Meridia Capital, entre otros. Gran parte de estas SOCIMI y/o REIT, no
tienen una especializacion en el sector hotelero, pero en momentos
puntuales pueden buscar una diversificacion de su cartera 0 un mayor peso
del sector hotelero. Sin embargo, al igual que las aseguradoras, pueden
tener un conocimiento limitado del sector que les permita realizar un buen
proceso de reposicionamiento. Un importante aspecto a considerar es la
divergencia en la evolucién a largo plazo entre el sector turistico y el sector
de las oficinas. Si bien la pandemia actual esta teniendo un enorme efecto
en el sector hotelero, en el largo plazo no se vislumbran motivos para no
creer en una recuperacion y una vuelta a niveles pre-pandemia. Sin
embargo, si puede estar gestandose una tendencia bajista a largo plazo en
el mercado inmobiliario de oficina, ya que se considera que esta situacion
generada por la pandemia puede haber acelerado la modalidad de trabajo
a distancia. Muchas de las SOCIMI que tienen una ponderacion muy
elevada del sector oficinas en sus carteras, pueden estar interesados en
ajustarlas asignando mas peso al sector hotelero.

14 Un ejemplo es la compra de cuatro hoteles de Elaia por Swiss Life (Expansion, 2020)
15 Fuente: Pagina web corporativa Merlin Properties
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o Family offices: se trata de sociedades de inversion pertenecientes a los principales
patrimonios a nivel nacional con un track record de gran capital invertido en el
sector inmobiliario y habitual interés en la adquisicion de este tipo de activos. Su
interés viene determinado por ser un perfil inversor en busqueda de rentas. Tienen
una reducida capacidad de gestion, por lo que sus adquisiciones suelen
caracterizarse por ser de valor afiadido reducido, y siempre en blsqueda de esa
recurrencia de caja y necesidad de gestion reducida.

Tabla 41: Tipologia de inversor por volumen de inversion

Tipologia de inversor

Firma de inversion 37%
Grupo hotelero 32%
SOCIMI 19%
Family office 8%
Otros 4%

Fuente: (Christie & Co, 2020)

Por lo que respecta a las valoraciones de salida, debe considerarse la liquidez de estos
activos y las caracteristicas de los potenciales inversores. En ese sentido, considerando
las valoraciones de compra, la rentabilidad media de entrada es del 6%.

Estos activos, una vez reposicionados y con contratos de arrendamiento con cadenas y
marcas internacionales de reconocido prestigio podran ser vendidos a rentabilidades
inferiores a la compra, debido a que el riesgo de los mismo ha disminuido
considerablemente. Como caso base de salida, se asume que los activos seran colocados
en el mercado a una rentabilidad neta del 5%. A continuacion, se presentan ejemplos de
operaciones con estas caracteristicas, en las que inversores institucionales buscan este
tipo de activos que les proporcionen recurrencia de rentabilidad y limitado riesgo.

Como se ha comentado anteriormente, en una estrategia Value Added, gran parte de la
rentabilidad para el accionista se recoge en la desinversion. Se puede considerar la
desinversion como el momento en el que el accionista cristaliza todo el valor afiadido
durante los afios anteriores, con su riesgo asociado, y lo recoge el beneficio de dicha
estrategia. A modo de mostrar la sensibilidad que tiene en la rentabilidad la capacidad de
generar un producto liquido, rentable y de limitado riesgo, se muestra la siguiente tabla
de sensibilidades, donde distintos niveles de “yield” de salida modifican
considerablemente la rentabilidad del proyecto.
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Tabla 42: TIR de salida en relacion con el Yield a5y 7 afios

Yield Salida TIR 5 afios TIR 7 afios
6,00% 9,52% 8,95%
5,50% 12,29% 10,72%
5,00% 15,28% 12,64%
4,50% 18,56% 14,74%
4,00% 22,20% 17,06%

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Se puede observar que en el supuesto de un proyecto de una duracién de 5 afios la
sensibilidad a la “yield” de salida es mucho mayor, debido principalmente al factor
temporal de dinero: siendo la salida del activo con anterioridad, tendrd un impacto mayor
sobre la TIR. Segun lo mencionado anteriormente, se espera al momento adecuado del
mercado para realizar la salida. Mientras se espera a la oportunidad idénea, los activos se
habran dotado de una recurrencia de rentabilidad gracias al contrato de arrendamiento
firmados, por lo que no seran activos improductivos mientras estén en manos de los
inversores, generando rentabilidad constante, y mitigando a medida que avancen los
periodos, posibles deterioros en las rentabilidades de salida logradas finalmente.

7. ANALISIS DE RENTABILIDAD RIESGO
7.1.TIR

La tasa interna de retorno, TIR en adelante, es la tasa de interés que genera una inversion.
Esta medida financiera es la méas utilizada para la valoracién de proyectos y esta
relacionado con el VAN, ya que se trata de la tasa de descuento necesaria para que el
VAN sea igual a cero.

La inversion inicial requerida en “equity” aportado por los inversores para la compra de
los hoteles es de 64.392.337 millones de euros. Los flujos de caja generados hasta la
operacion de desinversion son iguales tanto para 5 como 7 afios. La diferencia reside en
el valor de liquidacion y el impacto del factor descuento en el tiempo.

En el apartado 6.2 de este documento, hemos explicado las diferentes fases del proyecto
y la estrategia del vehiculo, y por lo tanto, para obtener la TIR del proyecto para el
accionista tenemos en cuenta las fases de “ramp up”, “run rate”’ y el “exit”".

La secuencia de la operacion consiste, en primer lugar, en la adquisicion de los hoteles
mediante un 50-50% deuda — equity, donde se realiza una bdsqueda y ejecucion de
compra sobre los activos elegidos. A continuacion, se entra en la fase de “ramp up” donde
se realizara la reforma de los hoteles para convertirlos en hoteles de 4 estrellas. Este
escenario servira para aprovechar el tiempo de espera hasta la recuperacion del sector.
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La siguiente fase sera la de “run rate”, en la que se generaran los flujos de caja libre para
el accionista y esto permitird esperar a llevar a cabo la siguiente fase en el momento
adecuado. Por ultimo, la Gltima fase serd la fase del “exit”, donde se obtendran los
principales beneficios ya que es la fase en la cual se cosecha la mayor parte del valor
afiadido al proyecto y la que explicaré la mayor parte de la TIR.

En primer lugar, se ha obtenido la TIR del proyecto a 5y 7 afios respectivamente. Como
se puede observar, la TIR a 5 afios es mayor que la TIR a 7 afios debido a que es en el
“exit” donde se obtiene la mayoria del yield y, cuanto mas tiempo se demore la
desinversion, mayor incidencia tendra el peso del factor de descuento en la valoracion.

Cabe destacar que, se espera una mejora en la situacion del mercado a 5 o, en su defecto,
7 afios afios vista, por lo que, mientras no se dé una situacion favorable de mercado para
el exit del proyecto, se mantendra el “run rate” activo.

Tabla 42: FC inversor (proyecto 5 afos)

FC Inversor

Desembolsos (64.392.337)

Dividendos 0 1.027.447 1.972.795 2.554.603 2.603.551
Dividend yield (%) 0,0% 1,6% 3,1% 4,0% 4,0%
Valor liquidacién 121.381.606
FC (64.392.337) 0 1.027.447 1.972.795 2.554.603 123.985.157
TIR 15,28%

Average dividend yield 2,5%

MM 2,0x

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 43: Equity salida (proyecto 5 afios)

Renta Neta Afio 5 8.710.031
Yield salida 5,0%
Liquidacion de activos 174.200.615
Deuda Viva (64.392.337)
Caja disponible 11.573.328
Valor de Liquidacion 121.381.606

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.
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Tabla 44: FC inversor (proyecto 7 afios)

FC Inversor

Desembolsos -64.392.337

Dividendos 0 1.086.320 2.090.541 2.731.222 2.839.043 2.947.035 3.055.198
Dividend yield (%) 0,0% 1,7% 3,2% 4,2% 4,4% 4,6% 4,7%
Valor liquidacion 128.911.468
[FC -64.392.337 0 1.086.320 2.090.541 2.731.222 2.839.043 2.947.035 131.966.666
TIR 12,64%

Average dividend yield 2,7%

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 45: Equity salida (proyecto 7 afios)

satida
Renta Neta Afio 7 8.797.349
Yield salida 5,0%
Liquidacion de activos 175.946.976
Deuda Viva (48.294.252)
Caja disponible 1.258.745
Valor de Liquidacion 128.911.468

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

7.2.SENSIBILIDADES

La tabla de sensibilidad es una herramienta utilizada para valorar el impacto que tiene en
la TIR estimada de la inversion, la variacion de diferentes parametros que inciden en ella
tales como, en la primera tabla (Tabla n°46) el LTV y el tipo de interés de la deuda.

A continuacién, se han calculado las tablas de sensibilidades de las diferentes TIR para
que permiten estimar las TIR esperadas en caso de que no se conceda tanta deuda para el
proyecto de inversion o, por el contrario, el apalancamiento utilizado sea mayor, o que el
coste de los intereses sea mayor, que la reforma para mejorar la categoria de los hoteles
sea mas cara de lo previsto o que el ADR y/o la ocupacién no se cumplan como se espera.

En siguiente lugar, se ha disefiado la tabla de Sensibilidad LTV — Tipo de interés, en la
que observa el impacto en la TIR de las posibles variaciones de LTV y tipo de interés. A
mayor apalancamiento (mayor LTV) la TIR serd mayor y a menor tipo de interés ocurrira
lo mismo.
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Tabla 46: Sensibilidad TIR 5 afios (LTV)

Sensibilidad - TIR 5 afios

15,3%
60,0%
55,0%
50,0%
45,0%
40,0%

LTV

Tipo interés
3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5%
18,1% 17,9% 17,7% 17,5% 17,3%
16,7% 16,6% 16,4% 16,2% 16,0%
15,6% 15,4% 15,3% 15,1% 15,0%
14,6% 14,5% 14,4% 14,2% 14,1%
13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4%

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 47: Sensibilidad TIR 7 afios (LTV)

Sensibilidad - TIR 7 afios

Tipo interés
12,6% 1,5% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5%
55,0%| 15,2% 15,1% 14,9% 14,7% 14,5%
LTV 50,0%| 14,2% 14,0% 13,9% 13,7% 13,5%
45,0%| 13,3% 13,1% 13,0% 12,9% 12,7%
40,0%( 12,5% 12,3% 12,2% 12,1% 12,0%
35,0%| 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

La siguiente tabla de sensibilidades refleja la incidencia de los cambios entre Coste
Reforma — Cambio Ocupacion: se puede ver la relacion de la posible variacion de la TIR
en funcion de un eventual incremento o descenso en el coste de la reforma y una la
variacion de la ocupacion esperada. Cuanto mas negativa sea la variacion en el coste de
la reforma respecto a la prevision y mayor sea la ocupacién, mayor sera la TIR del

proyecto.

Tabla 48: Sensibilidad TIR 5 afios (Coste Reforma-Cambio ocupacion)

Sensibilidad - TIR 5 afios

Incremento / reduccion coste reforma

Incremento / reduccion ocupacion

153%  (2,0%)  (1,0%) 1L0%  2,0%
50%|  140%  144%  148%  153%  157%
25%|  142%  146%  151%  155%  159%

144%  148%  153%  157%  16,2%

(2,5%) 147%  151%  155%  16,0%  16,4%

(5,0%) 149%  153%  158%  162%  16,6%
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Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 49: Sensibilidad TIR 7 afios (Coste Reforma-Cambio ocupacion)

Sensibilidad - TIR 7 afios

Incremento / reduccién ocupacion
12,6% (2,0%)  (1,0%) - 1,0% 2,0%
50%| 11,7% 12,0% 12,3% 12,6% 12,9%
2,5%| 11,9% 12,2% 12,5% 12,8% 13,1%
-l 12,1% 12,3% 12,6% 12,9% 13,3%
(2,5%)| 12,2% 12,5% 12,8% 13,1% 13,4%
(5,0%)| 12,4% 12,7% 13,0% 13,3% 13,6%

Incremento / reduccién coste reforma

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Acto seguido se ha pasado a observar la Tabla de Sensibilidad Coste Reforma — Cambio
ADR. En la siguiente tabla de sensibilidad se pueden ver los valores que adoptaria la TIR
en funcion del coste de la reforma y de la variacién del ADR. Un mayor coste de la
reforma y un menor ADR darén lugar a una menor TIR.

Tabla 50: Sensibilidad TIR 5 afios (Coste Reforma-Cambio ADR)

Sensibilidad - TIR 5 afios

Incremento / reduccion ADR
15,3% (2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%
5,0% 14,3% 14,6% 14,8% 15,1% 15,3%
2,5% 14,5% 14,8% 15,1% 15,3% 15,6%
- 14,8% 15,0% 15,3% 15,5% 15,8%
(2,5%) 15,0% 15,3% 15,5% 15,8% 16,0%
(5,0%) 15,2% 15,5% 15,8% 16,0% 16,3%

ncremento / reduccién coste reformi

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 51: Sensibilidad TIR 7 afios (Coste Reforma-Cambio ADR)

Sensibilidad - TIR 7 afios

Incremento / reduccion ADR
12,6% (2,0%)  (1,0%) - 1,0% 2,0%
5,0%| 12,0% 12,1% 12,3% 12,5% 12,7%
2,5%| 12,1% 12,3% 12,5% 12,6% 12,8%
-l 12,3% 12,5% 12,6% 12,8% 13,0%
(2,5%)| 12,5% 12,6% 12,8% 13,0% 13,2%
(5,0%)| 12,7% 12,8% 13,0% 13,2% 13,3%

Incremento / reduccion coste reforma

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.
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Por altimo, se han estudiado la relacion entre Yield Entrada — Yield Salida y la TIR. En
la siguiente tabla de sensibilidad se puede ver el riesgo de variacion de la TIR en funcion
del Yield de entrada y de salida. Un mayor Yield de entrada y un menor Yield de salida,

daran como resultado una TIR mayor.

Tabla 52: Sensibilidad TIR 5 afios (Yield Entrada- Yield Salida)

Sensibilidad - TIR 5 afios

Yield salida
15,3% 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%
8,0% 23,8% 20,1% 16,8% 13,8% 11,1%
7,5% 23,0% 19,4% 16,1% 13,1% 10,3%
7,0% 22,2% 18,6% 15,3% 12,3% 9,5%
6,5% 21,4% 17,8% 14,5% 11,5% 8,7%
6,0% 20,7% 17,0% 13,7% 10,7% 8,0%

Yield entrada

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.

Tabla 53: Tabla 54: Sensibilidad TIR 7 afios (Yield Entrada- Yield Salida)

Sensibilidad - TIR 7 afios

Yield salida
12,6%  4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%
8,00 18,5% 16,2% 14,1% 12,2% 10,5%
7,5%| 17,8% 15,5% 13,4% 11,5% 9,7%
7,0%| 17,0% 14,7% 12,6% 10,7% 8,9%
6,5%| 16,2% 13,9% 11,8% 9,9% 8,1%
6,00%| 15,4% 13,1% 11,0% 9,1% 7,4%

Yield entrada

Fuente: Elaboracién propia basado en el modelo financiero.
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8. CONCLUSIONES

Tras el detallado estudio y analisis realizado, se ha podido comprobar que existe una
oportunidad de negocio en el sector hotelero. La idea planteada ya ha sido realizada por
otras personas en el pasado, sin embargo, ain queda un largo camino por recorrer. La
profesionalizacion y concentracion del sector turistico en Espafia tiene todavia un largo
recorrido por delante, ademas, puede rentabilizarse si se hace con las estrategias y
estructura correcta.

La idea planteada consiste en la constitucion de un vehiculo de inversion, destinado a
realizar inversiones en el sector turistico, concretamente, la adquisicion de activos
hoteleros. Siendo mas especifico, el objetivo del fondo es realizar compras oportunistas
de hoteles independientes, a los cuales, a través de una gestion activa por parte del gestor,
se les pueda afadir valor acometiendo distintas acciones de diverso alcance.

Se ha identificado el mercado hotelero espafiol como un mercado muy segmentado
respecto a la propiedad de los activos, y poco profesionalizado, quedando aun una gran
cantidad de activos en el mercado con capacidad incorporar valor afiadido. Si bien es
cierto, durante los ultimos afos se ha observado un aumento del interés por parte de
grandes inversores institucionales en el sector, lo que demuestra que es un sector que
ofrece una rentabilidad atractiva.

Los activos de 3 estrellas ubicados en la costa son el tipo de activos que mejor han reunido
las caracteristicas descritas anteriormente: segmentacion de mercado y falta de
profesionalizacion. Es por ello por lo que se consideran estos activos como los activos
con mayor potencial para adquirir valor.

Todo ello, ya por si mismo, genera una oportunidad de negocio, pero adicionalmente las
circunstancias sobrevenidas actuales provocan que la oportunidad sea aln mas
interesante. La oportunidad de invertir viene dada por un desajuste estructural del sector,
el cual se va a ver incrementado debido a la situacién coyuntural sobrevenida de la
pandemia mundial COVID-19.

Esta segmentacion y falta de profesionalizacién del sector, provocara unas mayores
situaciones de estrés financiero a aquellas compafiias de reducido tamafio que no tengan
la tesoreria y liquidez necesarias para aguantar este periodo. Es por ello que, se podra
observar una mayor concentracion en el sector, y es esta tendencia la que, como vehiculo
inversor, se quiere rentabilizar.

Una vez planteada la idea y su justificacion, estructural y coyuntural, se ha realizado un
estudio detallado con el objetivo de estimar la rentabilidad y el riesgo para el inversor que
decida invertir en el vehiculo.

La estrategia basica del vehiculo consiste en la adquisicion de activos de 3 estrellas,
ubicados en primera linea de playa, en las principales zonas turisticas del pais, y
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propiedad de hoteleros independientes. Una vez adquirido cada hotel se realizaran
reformas de distinto alcance con el objetivo de conseguir un aumento de categoria. A su
vez, se localizardn operadores interesados en desarrollar la explotacion del hotel bajo un
contrato de arrendamiento, desvinculandose asi parte del riesgo operacional del sector
para la propiedad.

El primer paso que se ha realizado ha sido la construccion de un “pipeline” de
operaciones, que se ajustan a los criterios de inversion mencionados. Partiendo de ese
“pipeline” de activos, se ha realizado una valoracion de los mismos para conocer su
potencial precio de adquisicion. Para realizar dicha valoracion de compra, se ha tenido en
cuenta en todo momento la situacién coyuntural que vivimos, demostrandose cmo una
oportunidad Unica para la adquisicion de activos hoteleros, debido a la disminucion del
resultado de los mismos, pero sobre todo a la urgencia de venta por la falta de liquidez.

Una vez obtenido el importe necesario para la adquisicion de los activos seleccionados,
se han valorado otros aspectos como el apalancamiento éptimo del vehiculo, la estimacién
de ingresos procedentes del arrendamiento de los activos, los costes operativos del
vehiculo y la potencial desinversion una vez se pueda recoger por parte del accionista
todo el valor afiadido.

Con todas esas proyecciones realizadas, dentro siempre de la estructura de régimen
SOCIMI seleccionada, se ha demostrado como se pueden obtener rentabilidades
atractivas con un riesgo limitado. Como se ha mencionado anteriormente, la estrategia
consiste en realizar adquisiciones oportunistas y afiadirles valor a través de reformas y
arrendarlos a compafiias con la capacidad de explotarlos bajo marcas internacionales. El
éxito de esta estrategia reside principalmente en que los gestores sean capaces de cosechar
todo el valor generado en el momento de la desinversion. Uno de los riesgos por tanto del
vehiculo viene dado por la falta de sincronizacién entre el momento de la desinversion y
el momento de mercado. Ahora bien, gracias a las caracteristicas de los activos, no existe
una urgencia excesiva respecto a la desinversion, ya que desde el punto de vista del
accionista seguird recibiendo un Cash Flow constante gracias a los contratos de
arrendamiento firmados con los operadores. Por lo que, se puede esperar a una hipotética
mejora del mercado para realizar la venta y recoger todo el valor afiadido los afios
anteriores.

A nivel de riesgos, vemos como el mismo se va a ir distribuyendo entre los diversos
participantes del sector. Si tomamos el negocio hotelero tradicional, vemos que el mismo
tiene un alto riesgo operativo, asociado al mercado. Con la estructura planteada, este
riesgo se transfiere al operador a través del contrato de arrendamiento, quedado el
vehiculo solo expuesto al riesgo de no cobrar las rentas variables esperadas, pero con un
flujo de caja seguro proveniente de las rentas minimas garantizadas.

Para hacer frente a la inversion relativa a la compra de los 5 activos los fondos necesarios

son de 97.359.673 €. Sumando esta cantidad al CAPEX necesario para realizar el
reposicionamiento (31.425.000 €) hace un total de 128.784.673 €. Se estima que el valor
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post-reforma sea de 159.375.755 €, generando de este modo un Valor Anadido de
30.591.082 €. De los 128.784.673 €, el 50% sera financiado externamente.

Precio de compra | Val. Post-reforma Inversién upgrade | Value added

Son Baulo 22.040.482 36.491.420 6.275.000 8.175.938
Paraiso del Mar|  18.708.893 30.075.535 8.250.000 3.116.642
Paladium 12.048.454 19.369.215 3.750.000 3.570.761
La Barracuda 14.469.063 24.072.219 6.000.000 3.603.157
Annapurna 30.092.781 49.367.366 7.150.000 12.124.585
Total / average 97.359.673 159.375.755 31.425.000 30.591.082

Dependiendo de los niveles de financiacion, la sensibilidad del modelo en 5 afios para la
TIR es de:

Sensibilidad - TIR 5 afios

Tipo interés
15,3% 3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5%
60,0% 18,1% 17,9% 17,7% 17,5% 17,3%
55,0% 16,7% 16,6% 16,4% 16,2% 16,0%
50,0% 15,6% 15,4% 15,3% 15,1% 15,0%
45,0% 14,6% 14,5% 14,4% 14,2% 14,1%
40,0% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4%

Mientras que para 7 afios es de:

Sensibilidad - TIR 7 afios

Tipo interés
12,6% 1,5% 1,8% 2,0% 2,3% 2,5%
55,0%| 15,2% 15,1% 14,9% 14,7% 14,5%
50,0%| 14,2% 14,0% 13,9% 13,7% 13,5%
45,0%| 13,3% 13,1% 13,0% 12,9% 12,7%
40,0%| 12,5% 12,3% 12,2% 12,1% 12,0%
35,0%| 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%

LTV

En caso de que los activos no se lograsen vender en el periodo estimado, las rentas
minimas garantizadas seguiran generando Cash Flows para los inversores. Esto permitira
esperar a un mejor momento para vender el activo con mayor rentabilidad para el inversor.
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Rentas minimas garantizadas

1 2 3 4 5
Son Baulo 1.430.700 1.445.007 1.459.457 1.474.052 1.488.792
Paraiso del Mar 1.584.000 1.599.840 1.615.838 1.631.997 1.648.317
Palladium 735.000 742.350 749.774 757.271 764.844
La Barracuda 960.000 969.600 979.296 989.089 998.980
Annapurna 2.030.600 2.050.906 2.071.415 2.092.129 2.113.051

Podemos concluir entonces, que, la oportunidad existe, y que con una estructura y
estrategia adecuada se puede aprovechar la concentracién del sector para obtener
rentabilidad. Esta rentabilidad vendrd generada principalmente por las potenciales
plusvalias de venta, pero no por ello es menos importante la recurrencia de un Cash Flow
anual que permite esperar al momento 6ptimo de mercado para desinvertir. Por lo que, se
puede afirmar que, la rentabilidad lograda se alcanzara con un riesgo bien acotado. Como
se ha podido comprobar en el analisis de sensibilidad, incluso en escenarios
desfavorables, la inversion seguira generando rentabilidad, haciéndolo un potencial
producto de inversién muy atractivo.
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10. GLOSARIO
Término Descripcién
ADR Average Daily Rate
AJD Actos Juridicos Documentados
BME Bolsas y Mercados Espafioles, Sistemas de Negociacion S.A
BRICS Brasil, Rusia, India, China, Sudéafrica
CAPEX  Capital Expenditure
CCAA Comunidad Auténoma
DCF Discounted Cash Flow
DSCR Debt Service Coverage Ratio
EV Enterprise Value
Fll Fondos de Inversion Inmobiliaria
GDCI indice Global de Ciudades de Destino de MasterCard
IET Instituto de Estudios Turisticos
IIC Institucion de Inversion Colectiva
IICi Instituciones de Inversiéon Colectiva Inmobiliarias
INE Instituto Nacional de Estadistica
IRPF Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
IS Impuesto de Sociedades
ITP Impuesto de Transmisiones Patrimoniales
Kd Coste de deuda
Ke Coste del equity
LTV Loan To Value
MAB Mercado Alternativo Bursatil
MICE Meetings, Incentives, Conferencing, Exhibitions
p.p. puntos porcentuales
PIB Producto Interior Bruto
RevPar  Revenue per Available Room
RMG Renta Minima Garantizada
RV Renta Variable
SCTE Sistema de Calidad Turistica Espafiola
Sl Sociedades de Inversién Inmobiliaria
SOCIMI  Sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion Inmobiliaria
TIR Tasa Interna de Retorno
UE Union Europea
WACC  Weighted Average Cost of Capital
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11. ANEXOS

11.1.
MERCADO

ANEXO I: TRANSACCIONES HISTORICAS Y VALORES MEDIOS DE

Para realizar el presente trabajo, se ha realizado una busqueda de informacion masiva
acerca de precios de transaccion a lo largo de los Gltimos afios con el objetivo de mostrar
que las cifras obtenidas en el modelo financiero se ajustan a la realidad del mercado.
Como en todos los mercados, existen valores extremos (compras de hoteles por 4-5 veces
el valor de habitacion medio del mercado). Eliminando estos valores, algunos de los méas
representativos a la hora de apoyar las cifras de este TFM serian los siguientes:

Tabla 55: Transacciones hoteleras méas representativas

Hotel Categoria |#Habs |Importe €/Hab Comprador

Hotel Riu Buena Vista 4* 509 71.000.000 139.489|Riu Hotels & Resorts

Hotel Costa del Sol Princess (*) 4% 529 70.000.000 132.325(lkos Resorts

Hotel Sandos San Blas 5* 331 36.800.000 111.178|Hispania

Hotel Club San Miguel - lbiza 3* 106

Hotel Cartago - lbiza 3* 196

Hotel Galedn - Ibiza 3* 182

Total 484 32.000.000 66.116 |Hispania Activos Inmobiliarios
llunion Aqua 3 - Valencia 3* 135

llunion Aqua 4 - Valencia 3* 184

Total 319 28.000.000 87.774|N/A

Sumba 4% 280 36.400.000 130.000|Allsun

Borneo 4% 200 26.000.000 130.000(Allsun

Hotel Catarina 4% 402 32.000.000 79.602|IFA Hotel

Hotel Altamanera 4% 238 15.800.000 66.387|IFA Hotel

Gran Hotel Atlantis Bahia Real Suite y Hotel Atlantis Fuerteventura Resort [4* 625  105.000.000 168.000 |Hispania Activos Inmobiliarios
Total 1.745]  215.200.000 573.989

Desde Tinsa, realizaron el siguiente estudio del valor medio de mercado por habitacion

de 3, 4 y 5 estrellas.

Grafico 41: Valor medio de mercado por habitacion
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Fuente: (Tinsa, 2020).

Tabla 56: Valor/inversiéon por habitacién

CAPITALES,
MEDIA ‘ . COSTA .rmmrmms@ RESTO
GRANDESCIUDADES (e .
® %
@Mmm B ——— MEDITERRANEA E INSULARES! PENINSULAR

#er 171.625 164.001 184.574 190232 N.D.
VALOR/ s
HABITACION 128604 129284 127.571 127.612 108418
e 83217 85622 83.133 84.149 77.133
woer 93.252 81.737 103399 109.716 N.D.
Hn 76.847 75.330 78.207 77.847 96.862
e 58.575 55.526 58.353 54.191 67.960

Fuente: (Tinsa, 2020).

El volumen nacional de inversion (valor de las transacciones) tiene una evolucién
creciente. (Hosteltur, 2020). Se espera que los precios bajen debido a que actualmente los
operadores estdn viéndose reforzados por los préstamos ICO y otras ayudas,
disminuyendo conforme se acaben este tipo de apoyos econdémicos.

Grafico 42: Volumen nacional de inversién
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Fuente: (Colliers International, 2020)

11.1. ANEXO Il: REFORMAS HISTORICAS

De cara a establecer un valor para el coste que acarrea el reposicionamiento de 3 a 4
estrellas, se han analizado diversas reformas hoteleras. Este dato proporcionara el valor
del CAPEX necesario por habitacion en cada hotel y que, tras un periodo de reforma,
permitird un incremento en la categoria del hotel y, por tanto, en su valor. Esta cifra no
puede ser tomado como referencia para todos los hoteles, si no que requiere un estado
previo adecuado. No solo incluye reformas dentro de la habitacion, si no que este
presupuesto también va destinado a mejorar las zonas comunes, parking, entrada, piscina,
etc.
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Tabla 57:Reformas hoteleras

#
Grupo Establecimiento Ubicacion o Coste Coste/hab
habitaciones reforma

Gargallo Hotels Pedro | De Aragon Huesca 129 8.220.000 63.721
Abora San Bartolomé de

Lopensa Hotel Group  Buenaventura By Tirajana (Las 724 20.000.000 27.624
Lopesan Hotels Palmas)

Familia Frigola Hotel Delamar Lloret del Mar 213 5.500.000 25.822

., Sol Don Marco, Sol .

Melia Hotels Don Pablo, Sol Don | 0remalins 904 21.000.000  23.230

International (Malaga)
Pedro

. L Santa Eulalia del
Apple Leisure Group  Alua Miami Ibiza anta tuaiia de 365 8.000.000  21.918
Rio (. Balears)
ZT Hotels Acuasol Pefiiscola 161 1.200.000  7.453

(Aparthotel)

(Castellon)

Fuentes: (Hosteltur, 2020) (Alimarket, 2020)

Aungue existen muchas otras reformas, es dificil definir qué cantidad de CAPEX es
suficiente para avanzar en la categoria, pudiendo observar hoteles de 3 estrellas que para
obtener la calificacion de 4 estrellas invierten 60.000 € de media por habitacion mientras
que otros necesitan menos de 10.000 € para lograrlo. Es por este motivo que para el
modelo se tomara un valor de CAPEX de 25.000 € como cantidad necesaria para alcanzar
la categoria de 4 estrellas.

11.2.

11.2.1. Resumen resultados modelo financiero

QOutput modelo consolidado

Inputs - assumptions modelo (fluye modelo
General Assumptions

Assumptions Son Baulo

Inversion

Assumptions Paraiso del Mar

Inversion

Assumptions
Paladium

Inversion

ANEXO I11: DATOS OBTENIDOS DEL MODELO FINANCIERO

Precio adquisicion 22.040.482 Precio adquisicién 18.708.893 Precio adquisicién 12.048.454
Valoracion
Valoracién compra 22.040.482 Valoracion compra 18.708.893 compra 12.048.454
Inversién upgrade 6.275.000 Inversién upgrade 8.250.000 Inversién upgrade 3.750.000
Inversién segin Inversién segin

Inversién segiin modelo 6.275.000 modelo 8.250.000 modelo 3.750.000
Financiacion Financiacion Financiacion

LTV 50% LTV 50% LTV 50%
Ballon 5 afios 100% Ballon 5 afios 100% Ballon 5 afios 100%
Ballon 7 afios 75% Ballon 7 afios 75% Ballon 7 afios 75%
Tipo de interes 4,00% Tipo de interes 4,00% Tipo de interes 4,00%

Rentas

Rentas

Rentas
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RMG 5.700 RMG 4.800 RMG 4.900
RV 31% RV 28% RV 31%
Double net Si Double net Si Double net Si
Escenario 2 Escenario 2 Escenario 2

Assumptions La Assumptions
Barracuda Annapurna

Inversion Inversion
Precio adquisicion 14.469.063 Precio adquisicion 30.092.781
Valoracién compra 14.469.063 Valoracién compra 30.092.781
Inversion upgrade 6.000.000 Inversién upgrade 7.150.000
Inversién segin

Inversién segin modelo 6.000.000 modelo 7.150.000
Financiacién Financiacion
LTV 50% LTV 50%
Ballon 5 afios 100% Ballon 5 afios 100%
Ballon 7 afios 75% Ballon 7 afios 75%
Tipo de interes 4,00% Tipo de interes 4,00%
Rentas Rentas
RMG 4.000 RMG 7.100
RV 30% RV 30%
Double net Si Double net Si
Escenario 2 Escenario 2
RMG - scenario 1
RV - scenario 2
Afios - pre recuperacion 1
Bajada ocupacién 0%
Bajadas ADR 0%
IPC 0,5%

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Son Baulo 1 2 8 4 5 6 7
ADR - pre reform 75 75 76 76 7 7 77
Ocupacion - pre reform 42% 54% 66% 2% 2% 2% 2%
ADR - post reform 102 103 103 104 104 105 105
Ocupacion - post reform 49% 63% 77% 85% 85% 85% 85%
ADR - pre reform 75 75 76 76 7 7 77
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - pre reform 42% 54% 66% 72% 72% 2% 72%
growth (%) 11,9% 11,9% 6,5% - - -
ADR - post reform 102 103 103 104 104 105 105
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - post reform 49% 63% 7% 85% 85% 85% 85%
growth (%) 14,1% 14,0% 7,7% - - -
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Situacion COVID -

ocupacién 58,0% 74,5% 91,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Paraiso del Mar 1 2 3 4 5 6 7
ADR - pre reform 67 67 68 68 68 69 69
Ocupacion - pre reform 41% 52% 64% 70% 70% 70% 70%
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
Ocupacion - post reform 49% 63% 76% 84% 84% 84% 84%
ADR - pre reform 67 67 68 68 68 69 69
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - pre reform 41% 52% 64% 70% 70% 70% 70%
growth (%) 11,5% 11,5% 6,3% - - -
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - post reform 49% 63% 76% 84% 84% 84% 84%
growth (%) 13,8% 13,8% 7,6% - - -
Situaci(_;n CoVID -

ocupacién 58,2% 74,6% 91,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Paladium 1 2 5] 4 ) 6 7
ADR - pre reform 70 70 71 71 71 72 72
Ocupacidn - pre reform 43% 55% 67% 74% 74% 74% 74%
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
QOcupacion - post reform 50% 65% 79% 87% 87% 87% 87%
ADR - pre reform 70 70 71 71 71 72 72
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - pre reform 43% 55% 67% 74% 74% 74% 74%
growth (%) 12,2% 12,2% 6,7% - - -
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - post reform 50% 65% 79% 87% 87% 87% 87%
growth (%) 14,4% 14,4% 7,8% - - -
Situacion COVID -

ocupacién 58,0% 74,5% 91,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
La Barracuda 1 2 8 4 5 6 7
ADR - pre reform 70 70 71 71 71 72 72
Ocupacion - pre reform 41% 52% 64% 70% 70% 70% 70%
ADR - post reform 92 92 93 93 94 94 95
Ocupacion - post reform 48% 62% 76% 83% 83% 83% 83%
ADR - pre reform 70 70 71 71 71 72 72
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - pre reform 41% 52% 64% 70% 70% 70% 70%
growth (%) 11,6% 11,6% 6,3% - - -
ADR - post reform 92 92 93 93 94 94 95
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - post reform 48% 62% 76% 83% 83% 83% 83%
growth (%) 13,7% 13,7% 7,5% - - -
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Situacion COVID -

ocupacién 58,0% 74,5% 91,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%
Annapurna 1 2 B 4 5 6 7
ADR - pre reform 74 74 75 75 75 76 76
Ocupacion - pre reform 42% 54% 66% 2% 2% 2% 2%
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
Ocupacion - post reform 50% 64% 7% 85% 85% 85% 85%
ADR - pre reform 74 74 75 75 75 76 76
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - pre reform 42% 54% 66% 2% 2% 2% 2%
growth (%) 11,7% 11,7% 6,5% - - -
ADR - post reform 105 106 106 107 107 108 108
growth (%) 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ocupacion - post reform 50% 64% 7% 85% 85% 85% 85%
growth (%) 13,8% 13,8% 7.71% - - -

Situacion COVID -
ocupacion 58,6% 74,8% 91,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%

Average dividend yield

Average Dividend yield 5

afios 2,53%
Average Dividend yield 7
afios 2,72%

TIR 5 afios 15,28%
TIR 7 afios 12,64%

Exceso / deficits (segin regimen SOCIMI)

Caja

final

RV 5 arfos 261232 2°"*% 2811323 2.956.775  2.960.012 11.573.328
RV5 - Son Baulo 47377 560.711 626.995 664633  667.396 2.567.111
RV 5 - Paraiso del Mar 89.408  562.162 563.140 573927  576.263 2.364.900
RV 5 - Paladium 13.966  313.349 350.447 371511 373057 1.422.331
RV'S - La Barracuda 20403 379.477 421471 445361  447.183 1.713.895
RV 5 - Annapurna 90.078  759.286 849.271 901343  905.113 3.505.000
RMG 5 afios 261232 **"% 2519100 2527.930 2.544.856 10.370.289
RMG 5.- Son Baulo 47377 543231 543561 545377  548.994 2.228.540
RMG 5 - Paraiso del Mar 89.408  562.162 563.140 565.427 560327 2.349.463
RMG 5 - Paladium 13.966  290.495 200547 201430 293320 1.179.758
RMG 5 - La Barracuda 20403 378931 379.250 380540  383.011 1.542.135
RMG 5 - Annapurma 90.078 742262 742.601 745156 750.204 3.070.302
RV 7 afios (2.038.494) 289.978 541.033 701203 728.159 755,157 782,197 1.759.232
RV 7 - Son Baulo (458.256)  58.313 127.833 168707  174.706 180.715 186.734 438754
RV 7 - Paraiso del Mar (392.001) 83834 87.803 101761 107.179 112.604 usozr 2193
RV 7 - Paladium (268.149)  33.040 71.943 04813  98.163 101.520 104.881 236,210
RV'7 - La Barracuda (345.116) 16298 60.630 86.860 91021 95.189 99.363 104.245
RV 7 - Annapurna (574971) 98493 192734 249.062  257.089 265.129 273182 760.716
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(277.683

RMG 7 afios (2.088.494) 232073 248900 272358  304.003 335.782 367.696 S
(133.983

RMG - Son Baulo (458.256) 40833 44,400 49451  56.305 63.187 70,007 ;
RMG - Paraiso del Mar (392.001)  83.834 87.893 93261  100.242 107.254 114299 194.783
(164.764

RMG - Paladium (268.149) 10185 12,043 14731 18.427 22137 25.862 X
RMG - La Barracuda (345.116) 15751 18.409 22039 26.850 31679 36508 (193860
(574.971) 81469 86.154 92876 102.180 111524 120910  20.141

RMG - Annapurna

Stress test - debt coverage

5 afios Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5
(2.575.693 (2.575.6

Interests (2.575.693) ) (2.575.693)  (2.575.693) 93)

Debt repayment 0 0 0 0 0
(2.575.693 (2.575.6

Debt service (2.575.693) ) (2.575.693)  (2.575.693) 93)

DSCR - net total rent 2,5x 2,6x 3,1x 3,4x 3,4x

DSCR - net fixed rent 2,5x 2,5x 2,5x 2,5x 2,5x

DSCR - cash flow pre-debt

service 1,7x 2,4x 2,9x 3,1x 3,2x

7 afios Afio 1 Afio 2 Afio 3 Afio 4 Afio 5 Afio 6 Afio 7
(2.483.704 (2.207.7

Interests (2.575.693) ) (2.391.715)  (2.299.726) 37) (2.115.748) (2.023.759)
(2.299.726 (2.299.7

Debt repayment (2.299.726) ) (2.299.726)  (2.299.726) 26) (2.299.726) (2.299.726)
(4.783.431 (4.507.4

Debt service (4.875.420) ) (4.691.442)  (4.599.453) 64) (4.415.475) (4.323.485)

DSCR - net total rent 1,3x 1,4x 1,7x 1,9x 1,9x 2,0x 2,0x

DSCR - net fixed rent 1,3x 1,4x 1,4x 1,4x 1,5x 1,5x 1,5x

DSCR - cash flow pre-debt

service 0,9x 1,3x 1,6x 1,7x 1,8x 1,8x 1,9x

Precio medio habitacion

Precio de Val. Post- Value €/hab. Post-
compra reform Inversién upgrade added | n° rooms | €/hab. Compra reform
36.491.42
Son Baulo 22.040.482 0 6.275.000 8.175.938 251 87.811 145.384
30.075.53
Paraiso del Mar 18.708.893 5 8.250.000 3.116.642 330 56.694 91.138
19.369.21
Paladium 12.048.454 5 3.750.000 3.570.761 150 80.323 129.128
24.072.21
La Barracuda 14.469.063 9 6.000.000 3.603.157 240 60.288 100.301
49.367.36
Annapurna 30.092.781 6 7.150.000  12.124.585 286 105.220 172.613
159.375.7
Total / average 97.359.673 55 31.425.000  30.591.082 1.257 77.454 126.791

Sensibilidades

Sensbilidad LTV / INTERES

Sensibilidad - TIR 5 afios

60,0%
55,0%

Tipo interés
3,5% 3,8% 4,0% 4,3% 4,5%
18,1% 17,9% 17,7% 17,5% 17,3%
16,7% 16,6% 16,4% 16,2% 16,0%
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50,0% 15,6% 15,4% 15,3% 15,1% 15,0%
45,0% 14,6% 14,5% 14,4% 14,2% 14,1%
40,0% 13,8% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4%

Sensibilidad - TIR 7 afios

1,5%

2,3% 2,5%

1,8% 2,0%

55,0% 15,2% 15,1% 14,9% 14,7% 14,5%
50,0% 14,2% 14,0% 13,9% 13,7% 13,5%
45,0% 13,3% 13,1% 13,0% 12,9% 12,7%
40,0% 12,5% 12,3% 12,2% 12,1% 12,0%
35,0% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,4%

Senisbilidad reforma/ aumento ocupacion

Incremento / reduccion
coste reforma -
Incremento / reduccion
ocupacion -

Sensibilidad - TIR 5 afios

(2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%

5,0% 14,0% 14,4% 14,8% 15,3% 15,7%
2,5% 14,2% 14,6% 15,1% 15,5% 15,9%
- 14,4% 14,8% 15,3% 15,7% 16,2%
(2,5%) 14,7% 15,1% 15,5% 16,0% 16,4%
(5,0%) 14,9% 15,3% 15,8% 16,2% 16,6%

Sensibilidad - TIR 7 afios

(2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%

5,0% 11,7% 12,0% 12,3% 12,6% 12,9%
2,5% 11,9% 12,2% 12,5% 12,8% 13,1%
- 12,1% 12,3% 12,6% 12,9% 13,3%
(2,5%) 12,2% 12,5% 12,8% 13,1% 13,4%
(5,0%) 12,4% 12,7% 13,0% 13,3% 13,6%

Sensibilidad reforma / aumento ADR

Incremento / reduccion
ADR -

Sensibilidad - TIR 5 afios

(2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%
5,0% 14,3% 14,6% 148%  151% 15,3%

2,5% 14,5% 14,8% 15,1% 15,3% 15,6%

132



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

- 14,8% 15,0% 15,3% 15,5% 15,8%

1070, ,0% ,3% ,5% ,8% ,0%
2,5% 15,0% 15,3% 15,5% 15,8% 16,0%
,0% 2% 5% ,8% ,0% ,3%
(5,0%) 15,2% 15,5% 15,8% 16,0% 16,3%

Sensibilidad - TIR 7 afios

Incremento / reduccién ADR

(2,0%) (1,0%) - 1,0% 2,0%

5,0% 12,0% 12,1% 12,3% 12,5% 12,7%

Incremento / reduccion 2,5% 12,1% 12,3% 12,5% 12,6% 12,8%
coste reforma

- 12,3% 12,5% 12,6% 12,8% 13,0%

(2,5%) 12,5% 12,6% 12,8% 13,0% 13,2%

(5,0%) 12,7% 12,8% 13,0% 13,2% 13,3%

Sensibilidad yield salida / yield entrada

Sensibilidad - TIR 5 afios

Yield salida
4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%
8,0% 23,8% 20,1% 16,8% 13,8% 11,1%
Yield entrada 7,5% 23,0% 19,4% 16,1% 13,1% 10,3%
7,0% 22,2% 18,6% 15,3% 12,3% 9,5%
6,5% 21,4% 17,8% 14,5% 11,5% 8,7%
6,0% 20,7% 17,0% 13,7% 10,7% 8,0%

Sensibilidad - TIR 7 afios

Yield salida

4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%

8,0% 18,5% 16,2% 14,1% 12,2% 10,5%

Yield entrada 7,5% 17,8% 15,5% 13,4% 11,5% 9,7%

7,0% 17,0% 14,7% 12,6% 10,7% 8,9%

6,5% 16,2% 13,9% 11,8% 9,9% 8,1%

6,0% 15,4% 13,1% 11,0% 9,1% 7,4%

Tasa de esfuerzo (EBITDA)

1 2 B 4 5
Son Baulo 78% 65% 65% 65% 65%
Paraiso del Mar 105% 82% 68% 64% 64%
Palladium 71% 65% 65% 65% 65%
La Barracuda 80% 63% 63% 63% 63%
Annapurna 76% 63% 63% 63% 63%
Average 82% 67% 64% 64% 64%
1 2 3 4 D)
1.488.79
Son Baulo 1.430.700  1.445.007 1.459.457 1.474.052 2
1.648.31
Paraiso del Mar 1.584.000  1.599.840 1.615.838 1.631.997 7
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Palladium 735.000 742.350 749.774 757.271  764.844
La Barracuda 960.000 969.600 979.296 989.089  998.980

2.113.05
Annapurna 2.030.600  2.050.906 2.071.415 2.092.129 1

Rentas efectivas

1 2 3 4 5

2.090.42

Son Baulo 1.430.700  1.533.828 1.883.408 2.080.027 7
1.683.56

Paraiso del Mar 1.584.000  1.599.840 1.615.838 1.675.189 5
1.170.01

Palladium 735.000 858.482 1.054.141 1.164.189 0
1.325.05

La Barracuda 960.000 972.376 1.193.833 1.318.464 7
2.900.18

Annapurna 2.030.600  2.137.409 2.612.976 2.885.760 8

11.2.2. Son Baulo

Valoracién compra - Son Baulo

Business Plan - *'business as usual"

Assumptions

Habitaciones 251 http://www.sonbaulo.com/
Categoria 3
Dias 365
Inflacién 1%
IVA 10%
1S 30%

1 2 3 4 5
Ingresos 2.385.817 3.081.694 3.784.054 4.179.092 4.199.988
% growth 29% 23% 10% 0%
Gastos explotacion (1.240.625) (1.602.481) (1.967.708) (2.173.128) (2.183.994)
Aprovisionamientos (286.298) (369.803) (454.086) (501.491) (503.999)
Gastos de personal (572.596) (739.607) (908.173) (1.002.982) (1.007.997)
Otros gastos de explotacién (381.731) (493.071) (605.449) (668.655) (671.998)
EBITDA 1.145.192 1.479.213 1.816.346 2.005.964 2.015.994
% crecimiento 29% 23% 10% 0%
% margen 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (815.060) (830.120) (845.180) (860.240) (875.300)
EBIT 330.132 649.093 971.166 1.145.724 1.140.694

Calculo de ingresos

Meses apertura 9
Dias mes 30
Dias apertura 270

2 3 4 5
ADR 75 76 76 7
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 42% 54% 66% 2% 2%
% crecimiento ocupacion 12% 12% 6% 0%
RevPar 40 50 55 55
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0%
Roomnights 67.770 67.770 67.770 67.770 67.770
Roomnights efectivas 28.276 36.342 44.403 48.794 48.794
Ingresos brutos 2.120.727 2.739.283 3.363.603 3.714.749 3.733.322
IVA (10%) (212.073) (273.928) (336.360) (371.475) (373.332)
Ingresos netos 1.908.654 2.465.355 3.027.243 3.343.274 3.359.990
Ingreso / habitacién 7.604 9.822 12.061 13.320 13.386
Ingresos F&B 477.163 616.339 756.811 835.818 839.998
Ingresos totales 2.385.817 3.081.694 3.784.054 4.179.092 4.199.988
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Ingresos habitaciones 80%
Ingresos F&B 20%
Calculo de gastos operativos
1 2 3 4 5
Aprovisionamientos (286.298) (369.803) (454.086) (501.491) (503.999)
Gastos de personal (572.596) (739.607) (908.173) (1.002.982) (1.007.997)
Otros gastos de explotacion (381.731) (493.071) (605.449) (668.655) (671.998)
Total gastos operativos (1.240.625) (1.602.481) (1.967.708) (2.173.128) (2.183.994)
1 2 3 4 5
Aprovisionamientos (286.298) (369.803) (454.086) (501.491) (503.999)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15%
1 2 3 4 5
Gastos de personal (572.596) (739.607) (908.173) (1.002.982) (1.007.997)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30%
1 2 3 4 5
Otros gastos de explotacion (381.731) (493.071) (605.449) (668.655) (671.998)
% otros gastos de explotacion s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20%

Amortizacion

D&A existente

D&A capex mantenimiento (afios) 10
1 2 3 4 5
D&A (815.060) (830.120) (845.180) (860.240) (875.300)
D&A existente (800.000) (800.000) (800.000) (800.000) (800.000)
D&A nuevo capex (15.060) (30.120) (45.180) (60.240) (75.300)
Cambios en WC
1 2 3 4 5
Ventas 1.908.654 2.465.355 3.027.243 3.343.274 3.359.990
Ventas / 365 5.229 6.754 8.294 9.160 9.205
Dias cobro 5 5 5 5 5
Clientes 26.146 33.772 41.469 45.798 46.027
1 2 3 4 5
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 668.029 862.874 1.059.535 1.170.146 1.175.997
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 1.830,22 2.364,04 2.902,84 3.205,88 3.221,91
Dias pago 60 60 60 60 60
Proveedores 109.813 141.842 174.170 192.353 193.315
Clientes 26.146 33.772 41.469 45.798 46.027
Proveedores 109.813 141.842 174.170 192.353 193.315
Working capital (83.667) (108.070) (132.701) (146.554) (147.287)
Inversién en circulante 24.403 24.631 13.853 733

Inversion en CAPEX

Namero de habitaciones 251
Inversién en mantenimiento por habitacién 600
Inversién en mejora por habitacién 0
1 2 3 4 )
CAPEX 150.600 150.600 150.600 150.600 150.600

DCF - Valoraciéon compra

Ra 7,0%
% growth (g) 0,5%

1 2 3 4 5
EBIT 330.132 649.093 971.166 1.145.724 1.140.694
Op. Taxes (99.040) (194.728) (291.350) (343.717) (342.208)
NOPAT 231.093 454.365 679.816 802.007 798.486
D&A 815.060 830.120 845.180 860.240 875.300
CAPEX (150.600) (150.600) (150.600) (150.600) (150.600)
OPEX - 24.403 24.631 13.853 733
FCF 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 1.523.919
FCF+TV
FCF 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 1.523.919
TV 23.562.126
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TOTAL 895.553 1.158.288 1.399.027 1.525.500 25.086.045
Factor de descuento 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
FCF + TV Actualizado 836.965 1.011.694 1.142.023 1.163.797 17.886.003
Enterprise Value 22.040.482 87.811

Net Debt -

Equity Value 22.040.482

Valoracién compra - Son Baulo _
Business Plan - 'post-reforma’* _
g .| |

Habitaciones 251 http://www.sonbaulo.com/

Categoria 4

Dias 365

Inflacion 1%

IVA 10%

1S 30%

- |
1 2 3 4 5 6 7

Ingresos 3.830.562  4.947.831 6.075.508  6.709.765 6.743.314  6.777.030 6.810.915

% growth 29% 23% 10% 0% 0% 0%

Gastos explotacion (1.991.892) (2.572.872) (3.159.264) (3.489.078)  (3.506.523) (3.524.056) (3.541.676)

Aprovisionamientos (459.667) (593.740) (729.061)  (805.172) (809.198)  (813.244) (817.310)

Gastos de personal (919.335)  (1.187.479) (1.458.122) (1.610.344)  (1.618.395) (1.626.487) (1.634.620)

Otros gastos de explotacion (612.890) (791.653) (972.081) (1.073.562)  (1.078.930) (1.084.325) (1.089.746)

EBITDA 1.838.670  2.374.959 2.916.244  3.220.687 3.236.790  3.252.974 3.269.239

% crecimiento 29% 23% 10% 0% 0% 0%

% margen 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%

D&A (509.679) (509.679) (509.679)  (509.679) (509.679)  (509.679) (509.679)

EBIT 1.328.991 1.865.280 2.406.565  2.711.008 2.727.112  2.743.296 2.759.561

- I

Meses apertura
Dias mes

Dias apertura

30
270

ADR

% crecimiento ADR

102

103

0%

3 4
103 104
0% 0%

5 6
104 105
0% 0%

105

0%
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Ocupacion 49% 63% 7% 85% 85% 85% 85%
% crecimiento ocupacion 28,5% 22,2% 9,9% 0,0% 0,0% 0,0%
RevPar 50 65 80 88 88 89 89
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0% 0% 0%
Roomnights 67.770 67.770 67.770 67.770 67.770 67.770 67.770
Roomnights efectivas 33.382 42.904 52.420 57.605 57.605 57.605 57.605
Ingresos brutos 3.404.944 4.398.072 5.400.452  5.964.235 5.994.056 6.024.027 6.054.147
IVA (10%) (340.494)  (439.807)  (540.045)  (596.424) (599.406)  (602.403) (605.415)
Ingresos netos 3.064.450 3.958.265 4.860.407  5.367.812 5.394.651  5.421.624 5.448.732
Ingreso / habitacién 12.209 15.770 19.364 21.386 21.493 21.600 21.708
Ingresos F&B 766.112 989.566 1.215.102 1.341.953 1.348.663 1.355.406 1.362.183
Ingresos totales 3.830.562 4.947.831 6.075.508  6.709.765 6.743.314  6.777.030 6.810.915
Ingresos habitaciones 80%

Ingresos F&B 20%

Calculo de gastos operativos _

Aprovisionamientos (459.667) (593.740) (729.061)  (805.172) (809.198)  (813.244) (817.310)
Gastos de personal (919.335)  (1.187.479) (1.458.122) (1.610.344) (1.618.395) (1.626.487) (1.634.620)
Otros gastos de explotacion (612.890) (791.653) (972.081) (1.073.562)  (1.078.930) (1.084.325) (1.089.746)
Total gastos operativos (1.991.892) (2.572.872) (3.159.264) (3.489.078)  (3.506.523) (3.524.056) (3.541.676)
Aprovisionamientos (459.667) (593.740) (729.061)  (805.172) (809.198)  (813.244) (817.310)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Gastos de personal (919.335)  (1.187.479) (1.458.122) (1.610.344) (1.618.395) (1.626.487) (1.634.620)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Otros gastos de explotacion (612.890) (791.653) (972.081) (1.073.562)  (1.078.930) (1.084.325) (1.089.746)
% otros gastos de explotacion s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
I
Precio compra 22.040.482
Reforma 6.275.000
Compra + reforma upgrade 28.315.482
Coeficiente amotizacion 3%
Valor edificio 60%
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D&A 509.679

Ventas 3.064.450 3.958.265 4.860.407  5.367.812 5.394.651  5.421.624 5.448.732

Ventas / 365 8.396 10.845 13.316 14.706 14.780 14.854 14.928

Dias cobro 5 5 5 5 5 5 5

Clientes 41.979 54.223 66.581 73.532 73.899 74.269 74.640

Aprovisionamientos y otros gastos de explotacién 1.072.557 1.385.393 1.701.142  1.878.734 1.888.128  1.897.568 1.907.056

Aprovisionamientos y otros gastos de explotacién / 365 2.939 3.796 4.661 5.147 5.173 5.199 5.225

Dias pago 60 60 60 60 60 60 60

Proveedores 176.311 227.736 279.640 308.833 310.377 311.929 313.489

Clientes 41.979 54.223 66.581 73.532 73.899 74.269 74.640

Proveedores 176.311 227.736 279.640 308.833 310.377 311.929 313.489

Working capital (134.332) (173.513) (213.059)  (235.301) (236.478)  (237.660) (238.849)

Inversién en circulante 39.181 39.546 22.242 1.177 1.182 1.188
I

RMG 5.700

RV (over total turnover) 31%

Double net Si

Number of rooms 251

Inflation 1%

RMG 1.430.700 1.445.007 1.459.457  1.474.052 1.488.792  1.503.680 1.518.717

RV 1.187.474 1.533.828 1.883.408  2.080.027 2.090.427  2.100.879 2.111.384

Effective rent 1.430.700 1.533.828 1.883.408  2.080.027 2.090.427  2.100.879 2.111.384

Property taxes

Insurance

Reserva capex (57.458) (74.217) (91.133)  (100.646) (101.150)  (101.655) (102.164)

Net fixed rent 1.373.242 1.370.790 1.368.324  1.373.405 1.387.642  1.402.025 1.416.553

Net effective rent 1.373.242 1.459.610 1.792.275  1.979.381 1.989.277  1.999.224 2.009.220

Rent strees test 1 2 3 4 5

RMG per room 5.700 5.757 5.815 5.873 5.931 5.991 6.051
Effective rent per room 5.700 6.111 7.504 8.287 8.328 8.370 8.412
RMG s/ turnover 37% 29% 24% 22% 22% 22% 22%
Effective rent s/ turnover 3% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
RMG s/ EBITDA 78% 61% 50% 46% 46% 46% 46%
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Effective rent s/ EBITDA 78% 65% 65% 65% 65% 65% 65%

Reserva capex 57.458 74.217 91.133 100.646 101.150 101.655 102.164

% s/ turnover 1,5%
[

Inversién total 6.275.000

Inversion por habitacion 25.000

Number of rooms 251
I

Ra 6,5%

% growth (g) 0,5%

EBIT 1.328.991 1.865.280 2.406.565  2.711.008 2.727.112  2.743.296 2.759.561
Op. Taxes (398.697)  (559.584)  (721.970)  (813.303) (818.134)  (822.989) (827.868)
NOPAT 930.294 1.305.696 1.684.596 1.897.706 1.908.978 1.920.307 1.931.692
D&A 509.679 509.679 509.679 509.679 509.679 509.679 509.679
CAPEX (57.458) (74.217) (91.133)  (100.646) (101.150)  (101.655) (102.164)
OPEX 39.181 39.546 22.242 1.177 1.182 1.188
FCF 1.382.514 1.780.338 2.142.688  2.328.980 2.318.684  2.329.513 2.340.396
FCF+ TV

FCF 2.318.684

TV 38.837.953

TOTAL 1.382.514 1.780.338 2.142.688  2.328.980  41.156.637

Factor de descuento 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73

FCF + TV Actualizado 1.298.135  1.569.652 1.773.822  1.810.370  30.039.440

Enterprise Value 36.491.420 145.384

Net Debt -

Equity Value 36.491.420

Output modelo - Son Baulo
Assumptions (fluyen al modelo
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Adquisicion

Inversion total 28.315.482
Precio adquisiciéon 22.040.482
Inversién upgrade  6.275.000

Financiacion

Ballon 5 afios 100%
Ballon 7 afios 75%
Tipo de interés 4,00%
LTV 50%

Qutput modelo
Comparativa cupén medio inversor

RV 5 afios 2,51%
RMG 5 afios 0,59%
RV 7 afios 3,37%
RMG 7 afios 1,06%

Exceso / deficits (segtin regimen SOCIMI)

Afio 1 Afio 2 Afo6 Afo 7 Caja final
RV 5 afios 47317 560.711 626.995 664.633 667.396 2.567.111
RMG 5 afios 47317 543231 543561 545.377 548.994 2.228.540
RV 7 afios (458.256) 58.313 127.833 168.707 174.706  180.715 186.734  438.754
RMG 7 afios (458.256) 40.833 44.400 49.451 56.305 63.187 70.097 (133.983)
RV 5 afios 17,33%
RMG 5 afios 3,86%
RV 7 afios 13,58%
RMG 7 afios 3,95%

11.2.3. Annapurna

Valoracion compra - Annapurna

Business Plan - "'business as usual'*

Assumptions

Habitaciones 286
Categoria 3
Dias 365
Inflacién 1%
IVA 10%
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30%

P&L

1 2 3 4 5
Ingresos 3.617.688 4.639.925 5.672.295 6.264.457 6.295.780
% growth 28% 22% 10% 1%
Gastos explotacion (1.881.198) (2.412.761) (2.949.593) (3.257.518) (3.273.805)
Aprovisionamientos (434.123) (556.791) (680.675) (751.735) (755.494)
Gastos de personal (868.245) (1.113.582) (1.361.351) (1.503.470) (1.510.987)
Otros gastos de explotacion (578.830) (742.388) (907.567) (1.002.313) (1.007.325)
EBITDA 1.736.490 2.227.164 2.722.701 3.006.940 3.021.974
% crecimiento 28% 22% 10% 1%
% margen 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (820.020) (840.040) (860.060) (880.080) (900.100)
EBIT 916.470 1.387.124 1.862.641 2.126.860 2.121.874

Calculo de ingresos

Meses apertura
Dias mes

Dias apertura

12

30

360

1 2 3 4 5
ADR 74 74 75 75 75
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 42% 54% 66% 2% 2%
% crecimiento ocupacion 12% 12% 6% 0%
RevPar 31 40 49 54 54
% crecimiento RevPar 28% 22% 10% 0%
Roomnights 102.960 102.960 102.960 102.960 102.960
Roomnights efectivas 43.456 55.458 67.459 74.131 74.131
Ingresos brutos 3.215.722 4.124.378 5.042.040 5.568.407 5.596.249
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IVA (10%) (321.572) (412.438) (504.204) (556.841) (559.625)
Ingresos netos 2.894.150 3.711.940 4.537.836 5.011.566 5.036.624
Ingreso / habitacién 10.119 12.979 15.867 17.523 17.611
Ingresos F&B 723.538 927.985 1.134.459 1.252.891 1.259.156
Ingresos totales 3.617.688 4.639.925 5.672.295 6.264.457 6.295.780
Ingresos habitaciones 80%

Ingresos F&B 20%

Célculo de gastos operativos

[N
[N
w
o
(3]

Aprovisionamientos (434.123) (556.791) (680.675) (751.735) (755.494)
Gastos de personal (868.245) (1.113.582) (1.361.351) (1.503.470) (1.510.987)
Otros gastos de explotacién (578.830) (742.388) (907.567) (1.002.313) (1.007.325)
Total gastos operativos (1.881.198) (2.412.761) (2.949.593) (3.257.518) (3.273.805)

1 2 3 4 )
Aprovisionamientos (434.123) (556.791) (680.675) (751.735) (755.494)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 )
Gastos de personal (868.245) (1.113.582) (1.361.351) (1.503.470) (1.510.987)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 )
Otros gastos de explotacion (578.830) (742.388) (907.567) (1.002.313) (1.007.325)
% otros gastos de explotacion s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20%

Amortizacion

D&A existente

D&A capex mantenimiento (afios) 10
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D&A (820.020) (840.040) (860.060) (880.080) (900.100)
D&A existente (800.000) (800.000) (800.000) (800.000) (800.000)
D&A nuevo capex (20.020) (40.040) (60.060) (80.080) (100.100)

Cambios en WC

[N
N
w
N
(3]

Ventas 2.894.150 3.711.940 4.537.836 5.011.566 5.036.624
Ventas / 365 7.929 10.170 12.432 13.730 13.799
Dias cobro 5 5 5 5 5
Clientes 39.646 50.848 62.162 68.652 68.995

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 1.012.953 1.299.179 1.588.243 1.754.048 1.762.818
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 2.775,21 3.559,39 4.351,35 4.805,61 4.829,64
Dias pago 60 60 60 60 60
Proveedores 166.513 213.564 261.081 288.337 289.778
Clientes 39.646 50.848 62.162 68.652 68.995
Proveedores 166.513 213.564 261.081 288.337 289.778
Working capital (126.867) (162.715) (198.919) (219.685) (220.784)
Inversion en circulante 35.848 36.204 20.766 1.098

Inversion en CAPEX

Ndmero de habitaciones 286
Inversién en mantenimiento por habitacion 700
Inversién en mejora por habitacién 0
1 2 3 4 5
CAPEX 200.200 200.200 200.200 200.200 200.200

DCF - Valoracién compra

Ra 7%
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% growth (g)

0,1%

1 2 3 4 5
EBIT 916.470 1.387.124 1.862.641 2.126.860 2.121.874
Op. Taxes (274.941) (416.137) (558.792) (638.058) (636.562)
NOPAT 641.529 970.987 1.303.849 1.488.802 1.485.312
D&A 820.020 840.040 860.060 880.080 900.100
CAPEX (200.200) (200.200) (200.200) (200.200) (200.200)
OPEX - 35.848 36.204 20.766 1.098
FCF 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 2.186.310
FCF+TV
FCF 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 2.186.310
TV 31.717.343
TOTAL 1.261.349 1.646.675 1.999.913 2.189.448 33.903.654
Factor de descuento 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71
FCF + TV Actualizado 1.178.831 1.438.270 1.632.524 1.670.319 24.172.837
Enterprise Value 30.092.781
Net Debt -
Equity Value 30.092.781

Anélisis de renta - Annapurna

Business Plan - “'post-reforma’

Assumptions

Habitaciones

Categoria

286

Dias
Inflacion
IVA

1S

365
1%
10%

30%

P&L

Ingresos

5.555.032 7.124.698

8.709.921 9.619.199 9.667.295 9.715.631 9.764.210
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% growth 28% 22% 10% 0% 0% 0%
Gastos explotacion (2.888.616)  (3.704.843)  (4.529.159)  (5.001.983)  (5.026.993) (5.052.128)  (5.077.389)
Aprovisionamientos (666.604) (854.964)  (1.045.191) (1.154.304) (1.160.075) (1.165.876) (1.171.705)
Gastos de personal (1.333.208)  (1.709.927) (2.090.381) (2.308.608) (2.320.151) (2.331.752) (2.343.410)
Otros gastos de explotacién (888.805)  (1.139.952) (1.393.587) (1.539.072) (1.546.767) (1.554.501) (1.562.274)
EBITDA 2.666.415 3.419.855 4.180.762 4.617.215 4.640.302 4.663.503 4.686.821
% crecimiento 28% 22% 10% 0% 0% 1%
% margen 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (670.370) (670.370) (670.370) (670.370) (670.370) (670.370) (670.370)
EBIT 1.996.045 2.749.485 3.510.392 3.946.845 3.969.931 3.993.133 4.016.451

Caélculo de ingresos

Meses apertura 11
Dias mes 30
Dias apertura 330

1 2 3 4 5 6 7
ADR 105 106 106 107 107 108 108
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 50% 64% 7% 85% 85% 85% 85%
% crecimiento ocupacion 13,8% 13,8% 7,7% 0,0% 0,0% 0,0%
RevPar 52 67 82 91 91 92 92
% crecimiento RevPar 28% 22% 10% 0% 0% 0%
Roomnights 94.380 94.380 94.380 94.380 94.380 94.380 94.380
Roomnights efectivas 47.027 60.015 73.003 80.223 80.223 80.223 80.223
Ingresos brutos 4.937.806  6.333.065 7.742.152 8.550.399 8.593.151 8.636.117  8.679.297
IVA (10%) (493.781) (633.306) (774.215) (855.040) (859.315) (863.612) (867.930)
Ingresos netos 4.444.025 5.699.758 6.967.937 7.695.359 7.733.836 7.772.505 7.811.368
Ingreso / habitacién 15.539 19.929 24.363 26.907 27.041 27.177 27.312
Ingresos F&B 1.111.006 1.424.940 1.741.984 1.923.840 1.933.459 1.943.126 1.952.842
Ingresos totales 5.555.032 7.124.698 8.709.921 9.619.199 9.667.295 9.715.631 9.764.210
Ingresos habitaciones 80%
Ingresos F&B 20%

Caélculo de gastos operativos

N
N}
w
IN
o
o
—

Aprovisionamientos (666.604)  (854.964) (1.045.191) (1.154.304) (1.160.075) (1.165.876) (1.171.705)
Gastos de personal (1.333.208) (1.709.927) (2.090.381) (2.308.608) (2.320.151) (2.331.752) (2.343.410)
Otros gastos de explotacion (888.805)  (1.139.952)  (1.393.587) (1.539.072) (1.546.767) (L554.501) (1.562.274)
Total gastos operativos (2.888.616)  (3.704.843) (4.520.159) (5.001.983) (5.026.993) (5.052.128) (5.077.389)
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1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos (666.604) (854.964)  (1.045.191) (1.154.304) (1.160.075) (1.165.876) (1.171.705)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
1 2 3 4 5 6 7
Gastos de personal (1.333.208)  (1.709.927) (2.090.381) (2.308.608) (2.320.151) (2.331.752) (2.343.410)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
1 2 3 4 5 6 7
Otros gastos de explotacién (888.805) (1.139.952) (1.393.587) (1.539.072) (1.546.767) (1.554.501) (1.562.274)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Calculo amortizacion

Precio compra 30.092.781
Reforma 7.150.000
Compra + reforma upgrade 37.242.781
Coeficiente amotizacion 3%
Valor edificio 60%
D&A 670.370

Working capital

N
)
w
IN
o
o
~

Ventas 4.444.025 5.699.758 6.967.937 7.695.359 7.733.836 7.772.505 7.811.368
Ventas / 365 12.175 15.616 19.090 21.083 21.189 21.295 21.401
Dias cobro 5 5 5 5 5 5 5
Clientes 60.877 78.079 95.451 105.416 105.943 106.473 107.005

1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 1.555.409 1.994.915 2.438.778 2.693.376 2.706.843 2.720.377 2.733.979
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 4.261 5.466 6.682 7.379 7416 7.453 7.490
Dias pago 60 60 60 60 60 60 60
Proveedores 255.684 327.931 400.895 442.747 444,960 447.185 449.421
Clientes 60.877 78.079 95.451 105.416 105.943 106.473 107.005
Proveedores 255.684 327.931 400.895 442747 444.960 447.185 449.421
Working capital (194.807) (249.852) (305.444) (337.331) (339.017) (340.713) (342.416)
Inversién en circulante 55.046 55.591 31.887 1.687 1.695 1.704

Andlisis renta

RMG 7.100
RV (over total turnover) 30%
Double net Si
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(o]



Master Instituciones y Mercados Financieros, CUNEF 2019/20

Number of rooms 286

Inflation 1%

Rent 1 2 3 4 5 6 7
RMG 2.030.600 2.050.906 2.071.415 2.092.129 2.113.051 2.134.181 2.155.523
RV 1.666.509 2.137.409 2.612.976 2.885.760 2.900.188 2.914.689 2.929.263
Effective rent 2.030.600 2.137.409 2.612.976 2.885.760 2.900.188 2.914.689 2.929.263
Property taxes

Insurance

Reserva capex (83.325) (106.870) (130.649) (144.288) (145.009) (145.734) (146.463)
Net fixed rent 1.947.275 1.944.036 1.940.766 1.947.841 1.968.041 1.988.447 2.009.060
Net effective rent 1.947.275 2.030.539 2.482.328 2.741.472 2.755.179 2.768.955 2.782.800
Rent strees test 1 2 3 4 5 6 7
RMG per room 7.100 7.171 7.243 7.315 7.388 7.462 7.537
Effective rent per room 7.100 7.473 9.136 10.090 10.141 10.191 10.242
RMG s/ turnover 37% 29% 24% 22% 22% 22% 22%
Effective rent s/ turnover 3% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
RMG s/ EBITDA 76% 60% 50% 45% 46% 46% 46%
Effective rent s/ EBITDA 76% 63% 63% 63% 63% 63% 63%
Reserva capex 1 2 3 4 5 6 7
Reserva capex 83.325 106.870 130.649 144.288 145.009 145.734 146.463
% s/ turnover 1,5%

Inversion en reforma

Inversién total 7.150.000
Inversién por habitacion 25.000
Number of rooms 286

DCF post- reforma

Ra

% growth (g)

6,5%

0,1%

1 ) 3 4 5 6 7
EBIT 1.996.045 2749485  3510.392  3.946.845  3.969.931  3.993.133  4.016.451
Op. Taxes (598.814)  (824.845) (1.053.118) (1.184.054) (1.190.979) (1.197.940) (1.204.935)
NOPAT 1.397.232  1.924.630  2.457.275 2762792  2.778.952 2795193  2.811.515
D&A 670.370 670.370 670.370 670.370 670.370 670.370 670.370
CAPEX (83.325)  (106.870)  (130.649)  (144.288)  (145.009)  (145.734)  (146.463)
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OPEX 55.046 55.591 31.887 1.687 1.695 1.704
FCF 1.984.276 2.543.185 3.052.587 3.320.761 3.305.999 3.321.524 3.337.126
FCF+TV

FCF 3.305.999

TV 51.707.896

TOTAL 1.984.276 2.543.185 3.052.587 3.320.761  55.013.895

Factor de descuento 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73

FCF + TV Actualizado 1.863.170 2.242.222 2.527.082 2.581.304  40.153.588

Enterprise Value 49.367.366 | 172.613,17

Net Debt -

Equity Value 49.367.366

Output modelo - Annapurna

Assumptions (fluyen al modelo

Adquisicién

Inversion total 37.242.781
Precio adquisicion 30.092.781
Inversion upgrade 7.150.000

Financiacién

Ballon 5 afios 100%

Ballon 7 afios 75%

Tipo de interés 4%

LTV 50%

QOutput modelo

Comparativa cupén medio inversor

RV 5 afios 6,54%
RMG 5 afios 1,11%
RV 7 afios 7,04%
RMG 7 afios 1,40%

Exceso / deficits (segun regimen SOCIMI)

[ETERINEL

Arfio 1
RV 5 afios 90.078
RMG 5 afios 90.078
RV 7 afios (574.971)
RMG 7 afios (574.971)

759.286
742.262
98.493
81.469

849.271
742.691
192.734

86.154

901.343
745.156
249.062

92.876

905.113
750.204
257.089
102.180

265.129
111.524

273.182
120.910

3.505.090

3.070.392
760.716
20.141

Comparativa TIR inversor
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RV 5 afios 12,76%

RMG 5 afios 5,27%

RV 7 afios 12,20%

RMG 7 afios 4,81%
11.2.4. La Barracuda

Valoracion compra — La Barracuda

Business Plan - "'business as usual’

Assumptions

Habitaciones 240
Categoria 3
Dias 365
Inflacion 1%
IVA 10%
1S 30%

1 2 3 4 5
Ingresos 1.610.581 2.079.903 2.553.599 2.820.183 2.834.284
% growth 29% 23% 10% 0%
Gastos explotacion (837.502) (1.081.550) (1.327.871) (1.466.495) (1.473.828)
Aprovisionamientos (193.270) (249.588) (306.432) (338.422) (340.114)
Gastos de personal (386.539) (499.177) (612.864) (676.844) (680.228)
Otros gastos de explotacion (257.693) (332.785) (408.576) (451.229) (453.485)
EBITDA 773.079 998.354 1.225.727 1.353.688 1.360.456
% crecimiento 29% 23% 10% 0%
% margen 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (816.800) (833.600) (850.400) (867.200) (884.000)
EBIT -43.721 164.754 375.327 486.488 476.456

Calculo de ingresos

Meses apertura 7
Dias mes 30
Dias apertura 210

1 2 3 4 5
ADR 70 70 71 71 71
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 41% 52% 64% 70% 70%
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% crecimiento ocupacion 12% 12% 6% 0%
RevPar 28 37 45 50 50
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0%
Roomnights 50.400 50.400 50.400 50.400 50.400
Roomnights efectivas 20.452 26.280 32.105 35.280 35.280
Ingresos brutos 1.431.627 1.848.803 2.269.866 2.506.830 2.519.364
IVA (10%) (143.163) (184.880) (226.987) (250.683) (251.936)
Ingresos netos 1.288.464 1.663.923 2.042.879 2.256.147 2.267.427
Ingreso / habitacién 5.369 6.933 8.512 9.401 9.448
Ingresos F&B 322.116 415.981 510.720 564.037 566.857
Ingresos totales 1.610.581 2.079.903 2.553.599 2.820.183 2.834.284

Ingresos habitaciones

Ingresos F&B

80%

20%

Calculo de gastos operativos

N
[N}
w
IN
3

Aprovisionamientos (193.270) (249.588) (306.432) (338.422) (340.114)
Gastos de personal (386.539) (499.177) (612.864) (676.844) (680.228)
Otros gastos de explotacion (257.693) (332.785) (408.576) (451.229) (453.485)
Total gastos operativos (837.502) (1.081.550) (1.327.871) (1.466.495) (1.473.828)

1 2 3 4 )
Aprovisionamientos (193.270) (249.588) (306.432) (338.422) (340.114)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 )
Gastos de personal (386.539) (499.177) (612.864) (676.844) (680.228)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 )
Otros gastos de explotacion (257.693) (332.785) (408.576) (451.229) (453.485)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20%

Amortizacion

D&A existente

D&A capex mantenimiento (afios)

1 2 3 4 5
D&A (816.800) (833.600) (850.400) (867.200) (884.000)
D&A existente (800.000) (800.000) (800.000) (800.000) (800.000)
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D&A nuevo capex (16.800) (33.600) (50.400) (67.200) (84.000)

Cambios en WC

N
N
w
EN
a

Ventas 1.288.464 1.663.923 2.042.879 2.256.147 2.267.427
Ventas / 365 3.530 4.559 5.597 6.181 6.212
Dias cobro 5 5 5 5 5
Clientes 17.650 22.793 27.985 30.906 31.061

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 450.963 582.373 715.008 789.651 793.600
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 1.235,51 1.595,54 1.958,93 2.163,43 2.174,25
Dias pago 60 60 60 60 60
Proveedores 74.131 95.733 117.536 129.806 130.455
Clientes 17.650 22.793 27.985 30.906 31.061
Proveedores 74.131 95.733 117.536 129.806 130.455
Working capital (56.481) (72.939) (89.551) (98.900) (99.394)
Inversion en circulante 16.458 16.612 9.349 494

Inversion en CAPEX

NUmero de habitaciones 240
Inversién en mantenimiento por habitacién 700
Inversién en mejora por habitacién 0
1 2 3 4 5
CAPEX 168.000 168.000 168.000 168.000 168.000

DCEF - Valoraciéon compra

Ra %
% growth (g) 0,1%

1 2 3 4 5
EBIT -43.721 164.754 375.327 486.488 476.456
Op. Taxes 13.116 (49.426) (112.598) (145.946) (142.937)
NOPAT -30.605 115.328 262.729 340.542 333.519
D&A 816.800 833.600 850.400 867.200 884.000
CAPEX (168.000) (168.000) (168.000) (168.000) (168.000)
OPEX - 16.458 16.612 9.349 494
FCF 618.195 797.386 961.741 1.049.090 1.050.014
FCF+ TV
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FCF 618.195 797.386 961.741 1.049.090 1.050.014
TV 15.232.811
TOTAL 618.195 797.386 961.741 1.049.090 16.282.825
Factor de descuento 0,93 0,87 0,82 0,76 0,71
FCF + TV Actualizado 577.752 696.468 785.067 800.346 11.609.429
Enterprise Value 14.469.063
Net Debt -
Equity Value 14.469.063

Valoracion compra — La Barracuda

Business Plan - *'post-reforma*’

Assumptions

Habitaciones 240
Categoria 4
Dias 365
Inflacion 1%
IVA 10%
1S 30%

1 2 3 4 5 6 7
Ingresos 2.509.876 3.241.254 3.979.445 4.394.881 4.416.856 4.438.940 4.461.135
% growth 29% 23% 10% 0% 0% 0%
Gastos explotacion (1.305.136)  (1.685.452)  (2.069.311) (2.285.338) (2.296.765) (2.308.249) (2.319.790)
Aprovisionamientos (301.185) (388.950) (477.533) (527.386) (530.023) (532.673) (535.336)
Gastos de personal (602.370) (777.901) (955.067) (1.054.772) (1.060.045) (1.065.346) (1.070.672)
Otros gastos de explotacion (401.580) (518.601) (636.711) (703.181) (706.697) (710.230) (713.782)
EBITDA 1.204.741 1.555.802 1.910.134 2.109.543 2.120.091 2.130.691 2.141.345
% crecimiento 29% 23% 10% 0% 0% 1%
% margen 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (368.443)  (368.443)  (368.443)  (368.443)  (368.443)  (368.443)  (368.443)
EBIT 836.297 1.187.359 1.541.690 1.741.100 1.751.648 1.762.248 1.772.902

Calculo de ingresos

Meses apertura 7
Dias mes 30
Dias apertura 210
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ADR 92 92 93 93 94 94 95
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 48% 62% 76% 83% 83% 83% 83%
% crecimiento ocupacion 13,7% 13,7% 7,5% 0,0% 0,0% 0,0%
RevPar 44 57 70 78 78 78 79
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0% 1% 0%
Roomnights 50.400 50.400 50.400 50.400 50.400 50.400 50.400
Roomnights efectivas 24.250 31.161 38.067 41.832 41.832 41.832 41.832
Ingresos brutos 2.231.001 2.881.114 3.537.284 3.906.561 3.926.094 3.945.725 3.965.453
IVA (10%) (223.100)  (288.111)  (353.728)  (390.656)  (392.609)  (394.572)  (396.545)
Ingresos netos 2.007.901 2.593.003 3.183.556 3.515.905 3.533.485 3.551.152 3.568.908
Ingreso / habitacién 8.366 10.804 13.265 14.650 14.723 14.796 14.870
Ingresos F&B 501.975 648.251 795.889 878.976 883.371 887.788 892.227
Ingresos totales 2.509.876 3.241.254 3.979.445 4.394.881 4.416.856 4.438.940 4.461.135
Ingresos habitaciones 80%

Ingresos F&B 20%

Calculo de gastos operativos

N
)
w
IN
o
o
~

Aprovisionamientos (301.185) (388.950) (477.533) (527.386) (530.023) (532.673) (535.336)
Gastos de personal (602.370) (777.901) (955.067) (1.054.772) (1.060.045) (1.065.346) (1.070.672)
Otros gastos de explotacién (401.580) (518.601) (636.711) (703.181) (706.697) (710.230) (713.782)
Total gastos operativos (1.305.136)  (1.685.452)  (2.069.311) (2.285.338) (2.296.765) (2.308.249) (2.319.790)

1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos (301.185) (388.950) (477.533) (527.386) (530.023) (532.673) (535.336)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 5 6 7
Gastos de personal (602.370) (777.901) (955.067) (1.054.772) (1.060.045) (1.065.346) (1.070.672)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 5 6 7
Otros gastos de explotacion (401.580) (518.601) (636.711) (703.181) (706.697) (710.230) (713.782)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Calculo amortizacion

Precio compra 14.469.063
Reforma 6.000.000
Compra + reforma upgrade 20.469.063
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Coeficiente amotizacion 3%
Valor edificio 60%
D&A 368.443

Working capital

iR
)
w
IN
3
o
~

Ventas 2.007.901 2.593.003 3.183.556 3.515.905 3.533.485 3.551.152 3.568.908
Ventas / 365 5.501 7.104 8.722 9.633 9.681 9.729 9.778
Dias cobro 5 5 5 5 5 5 5
Clientes 27.505 35.521 43.610 48.163 48.404 48.646 48.889

1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 702.765 907.551 1.114.245 1.230.567 1.236.720 1.242.903 1.249.118
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 1.925 2.486 3.053 3.371 3.388 3.405 3.422
Dias pago 60 60 60 60 60 60 60
Proveedores 115.523 149.186 183.163 202.285 203.296 204.313 205.334
Clientes 27.505 35.521 43.610 48.163 48.404 48.646 48.889
Proveedores 115.523 149.186 183.163 202.285 203.296 204.313 205.334
Working capital (88.018) (113.666) (139.553) (154.122) (154.892) (155.667) (156.445)
Inversion en circulante 25.648 25.887 14.569 771 774 778

Andlisis renta

RMG 4.000

RV (over total turnover) 30%

Double net Si

Number of rooms 240

Inflation 1%

Rent 1 2 3 4 5 6 7
RMG 960.000 969.600 979.296 989.089 998.980  1.008.970  1.019.059
RV 752.963 972.376 1.193.833 1.318.464 1.325.057 1.331.682 1.338.340
Effective rent 960.000 972.376 1.193.833 1318464  1.325.057  1.331.682  1.338.340
Property taxes

Insurance

Reserva capex (37.648) (48.619) (59.692) (65.923) (66.253) (66.584) (66.917)
Net fixed rent 922.352 920.981 919.604 923.166 932.727 942.386 952.142
Net effective rent 922.352 923.757 1.134.142 1.252.541 1.258.804 1.265.098 1.271.423
Rent strees test 1 2 3 4 5 6 7
RMG per room 4.000 4.040 4.080 4121 4.162 4.204 4.246
Effective rent per room 4.000 4.052 4.974 5.494 5.521 5.549 5.576
RMG s/ turnover 38% 30% 25% 23% 23% 23% 23%
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Effective rent s/ turnover

38%

30%

30%

30%

30%

30%

30%

RMG s/ EBITDA 80% 62% 51% 47% 47% 47% 48%
Effective rent s/ EBITDA 80% 63% 63% 63% 63% 63% 63%
Reserva capex 1 2 3 4 5 [§ 7
Reserva capex 37.648 48.619 59.692 65.923 66.253 66.584 66.917

% s/ turnover

1,5%

Inversion en reforma

Inversién total

6.000.000

Inversién por habitacion

Number of rooms

25.000

240

DCF post- reforma

Ra 6,5%
% growth (g) 0,5%

1 2 3 4 5 6 7
EBIT 836.297 1.187.359 1.541.690 1.741.100 1.751.648 1.762.248 1.772.902
Op. Taxes (250.889) (356.208) (462.507)  (522.330)  (525.494)  (528.674)  (531.870)
NOPAT 585.408 831.151 1.079.183 1.218.770 1.226.153 1.233.574 1.241.031
D&A 368.443 368.443 368.443 368.443 368.443 368.443 368.443
CAPEX (37.648) (48.619) (59.692) (65.923) (66.253) (66.584) (66.917)
OPEX 25.648 25.887 14.569 771 774 778
FCF 916.203 1.176.624 1.413.822 1.535.859 1.529.114 1.536.207 1.543.336
FCF+TV
FCF 1.529.114
TV 25.612.664
TOTAL 916.203 1.176.624 1.413.822 1.535.859  27.141.778
Factor de descuento 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73
FCF + TV Actualizado 860.285 1.037.381 1.170.431 1.193.858  19.810.264
Enterprise Value 24.072.219 | 100.300,91
Net Debt -
Equity Value 24.072.219

Output modelo - La Barracuda

Assumptions (fluyen al modelo
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Adquisicion

Inversion total 20.469.063
Precio adquisicion 14.469.063
Inversién upgrade 6.000.000

Financiacion

Ballon 5 afios 100%

Ballon 7 afios 75%

Tipo de interés 4%

LTV 50%

Qutput modelo

Comparativa cupén medio inversor

RV 5 afios 2,45%
RMG 5 afios 2,45%
RV 7 afios 2,79%
RMG 7 afios 2,77%

Exceso / deficits (segin regimen SOCIMI)

Afio 1 Caja final
RV 5 afios 20.403 379.477 421.471 445.361 447.183 1.713.895
RMG 5 afios 20.403 378.931 379.250 380.540 383.011 1.542.135
RV 7 afios (345.116) 16.298 60.630 86.860 91.021 95.189 99.363 104.245
RMG 7 afios (345.116) 15.751 18.409 22.039 26.850 31.679 36.528 (193.860)
RV 5 afios 6,84%
RMG 5 afios 6,84%
RV 7 afios 6,75%
RMG 7 afios 6,35%

11.2.5. Paladium

Valoracién compra - Paladium
Business Plan - *"business as usual®
Assumptions

Habitaciones 150 http://www.sonbaulo.com/
Categoria 3
Dias 365
Inflacién 1%
IVA 10%
1S 30%
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1 2 3 4 5
Ingresos 1.215.733 1.570.328 1.928.228 2.129.526 2.140.174
% growth 29% 23% 10% 0%
Gastos explotacion (632.181) (816.571) (1.002.678) (1.107.354) (1.112.890)
Aprovisionamientos (145.888) (188.439) (231.387) (255.543) (256.821)
Gastos de personal (291.776) (376.879) (462.775) (511.086) (513.642)
Otros gastos de explotacion (194.517) (251.253) (308.516) (340.724) (342.428)
EBITDA 583.552 753.758 925.549 1.022.173 1.027.283
% crecimiento 29% 23% 10% 0%
% margen 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (810.500) (821.000) (831.500) (842.000) (852.500)
EBIT -226.948 -67.242 94.049 180.173 174.783

Calculo de ingresos

Meses apertura 8
Dias mes 30
Dias apertura 240

1 2 3 4 5
ADR 70 70 71 71 71
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 43% 55% 67% 74% 74%
% crecimiento ocupacion 12% 12% 7% 0%
RevPar 30 39 48 53 53
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0%
Roomnights 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
Roomnights efectivas 15.438 19.841 24.242 26.640 26.640
Ingresos brutos 1.080.652 1.395.848 1.713.980 1.892.912 1.902.377
IVA (10%) (108.065) (139.585) (171.398) (189.291) (190.238)
Ingresos netos 972.586 1.256.263 1.542.582 1.703.621 1.712.139
Ingreso / habitacién 6.484 8.375 10.284 11.357 11.414
Ingresos F&B 243.147 314.066 385.646 425.905 428.035
Ingresos totales 1.215.733 1.570.328 1.928.228 2.129.526 2.140.174
Ingresos habitaciones 80%
Ingresos F&B 20%

Calculo de gastos operativos

o
N
w
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Aprovisionamientos (145.888) (188.439) (231.387) (255.543) (256.821)
Gastos de personal (291.776) (376.879) (462.775) (511.086) (513.642)
Otros gastos de explotacién (194.517) (251.253) (308.516) (340.724) (342.428)
Total gastos operativos (632.181) (816.571) (1.002.678) (1.107.354) (1.112.890)

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos (145.888) (188.439) (231.387) (255.543) (256.821)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 5
Gastos de personal (291.776) (376.879) (462.775) (511.086) (513.642)
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% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 5
Otros gastos de explotacion (194.517) (251.253) (308.516) (340.724) (342.428)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20%

Amortizacion

D&A existente
D&A capex mantenimiento (afios) 10
1 2 3 4 5
D&A (810.500) (821.000) (831.500) (842.000) (852.500)
D&A existente (800.000) (800.000) (800.000) (800.000) (800.000)
D&A nuevo capex (10.500) (21.000) (31.500) (42.000) (52.500)

Cambios en WC

[N
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Ventas 972.586 1.256.263 1.542.582 1.703.621 1.712.139
Ventas / 365 2.665 3.442 4.226 4.667 4.691
Dias cobro 5 5 5 5 5
Clientes 13.323 17.209 21.131 23.337 23.454

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 340.405 439.692 539.904 596.267 599.249
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 932,62 1.204,64 1.479,19 1.633,61 1.641,78
Dias pago 60 60 60 60 60
Proveedores 55.957 72.278 88.751 98.017 98.507
Clientes 13.323 17.209 21.131 23.337 23.454
Proveedores 55.957 72.278 88.751 98.017 98.507
Working capital (42.634) (55.069) (67.620) (74.679) (75.053)
Inversién en circulante 12.435 12.551 7.059 373

Inversion en CAPEX

Ndmero de habitaciones 150
Inversién en mantenimiento por habitacién 700
Inversién en mejora por habitacién 0
1 2 3 4 5
CAPEX 105.000 105.000 105.000 105.000 105.000

DCF - Valoracién compra

Ra 7%
% growth (g) 0,1%

1 2 3 4 5
EBIT -226.948 -67.242 94.049 180.173 174.783
Op. Taxes 68.084 20.173 (28.215) (54.052) (52.435)
NOPAT -158.864 -47.070 65.834 126.121 122.348
D&A 810.500 821.000 831.500 842.000 852.500
CAPEX (105.000) (105.000) (105.000) (105.000) (105.000)
OPEX - 12.435 12.551 7.059 373
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FCF 546.636 681.366 804.885 870.180 870.222
FCF+TV

FCF 546.636 681.366 804.885 870.180 870.222
TV 12.624.522
TOTAL 546.636 681.366 804.885 870.180 13.494.743
Factor de descuento 1 1 1 1 1
FCF + TV Actualizado 510.875 595.131 657.026 663.856 9.621.566
Enterprise Value 12.048.454

Net Debt -

Equity Value 12.048.454

Andlisis de renta - Paladium

Business Plan - *'post-reforma*’

Assumptions

Habitaciones 150
Categoria 4
Dias 365
Inflacion 1%
IVA 10%
1S 30%

http://www.sonbaulo.com/

1 2 3 4 5 6 7
Ingresos 2.143.962 2.769.296 3.400.455  3.755.448  3.774.225  3.793.096  3.812.062
% growth 29% 23% 10% 1% 0% 0%
Gastos explotacion (1.114.860)  (1.440.034)  (1.768.237) (1.952.833) (1.962.597) (1.972.410) (1.982.272)
Aprovisionamientos (257.275) (332.315) (408.055)  (450.654)  (452.907)  (455.172)  (457.447)
Gastos de personal (514.551) (664.631) (816.109) (901.308)  (905.814) (910.343) (914.895)
Otros gastos de explotacion (343.034) (443.087) (544.073) (600.872)  (603.876) (606.895) (609.930)
EBITDA 1.029.102 1.329.262 1.632.219 1.802.615 1.811.628 1.820.686 1.829.790
% crecimiento 29% 23% 10% 0% 0% 0%
% margen 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
D&A (284.372) (284.372) (284.372)  (284.372)  (284.372)  (284.372)  (284.372)
EBIT 744.729 1.044.890 1.347.846 1.518.243 1.527.256 1.536.314 1.545.418
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Célculo de ingresos

Meses apertura 8
Dias mes 30
Dias apertura 240

1 2 3 4 5 6 7
ADR 105 106 106 107 107 108 108
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 50% 65% 79% 87% 87% 87% 87%
% crecimiento ocupacion 14,4% 14,4% 7,8% 0,0% 0,0% 0,0%
RevPar 53 68 84 93 93 94 94
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0% 0% 0%
Roomnights 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000 36.000
Roomnights efectivas 18.150 23.327 28.501 31.320 31.320 31.320 31.320
Ingresos brutos 1.905.744 2.461.596 3.022.627 3.338.176 3.354.867 3.371.641 3.388.499
IVA (10%) (190.574)  (246.160)  (302.263)  (333.818)  (335.487)  (337.164)  (338.850)
Ingresos netos 1.715.169 2.215.436 2.720.364 3.004.358 3.019.380 3.034.477 3.049.650
Ingreso / habitacién 11.434 14.770 18.136 20.029 20.129 20.230 20.331
Ingresos F&B 428.792 553.859 680.091 751.090 754.845 758.619 762.412
Ingresos totales 2.143.962 2.769.296 3.400.455  3.755.448  3.774.225  3.793.096  3.812.062
Ingresos habitaciones 80%
Ingresos F&B 20%

Célculo de gastos operativos

-
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Aprovisionamientos (257.275)  (332.315)  (408.055)  (450.654)  (452.907)  (455.172)  (457.447)
Gastos de personal (514.551)  (664.631)  (816.109)  (901.308)  (905.814)  (910.343)  (914.895)
Otros gastos de explotacion (343.034)  (443.087)  (544.073)  (600.872)  (603.876)  (606.895)  (609.930)
Total gastos operativos (1.114.860)  (1.440.034)  (1.768.237) (1.952.833) (1.962.597) (1.972.410) (1.982.272)

1 ) 3 4 5 6 7
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Aprovisionamientos (257.275) (332.315) (408.055) (450.654) (452.907) (455.172) (457.447)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 5 6 7
Gastos de personal (514.551) (664.631) (816.109) (901.308) (905.814) (910.343) (914.895)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 5 6 7
Otros gastos de explotacion (343.034) (443.087) (544.073) (600.872) (603.876) (606.895) (609.930)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Célculo amortizacion

Precio compra 12.048.454
Reforma 3.750.000
Compra + reforma upgrade 15.798.454
Coeficiente amotizacion 3%
Valor edificio 60%
D&A 284.372

Working capital
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Ventas 1.715.169 2.215.436 2.720.364  3.004.358  3.019.380 3.034.477  3.049.650
Ventas / 365 4.699 6.070 7.453 8.231 8.272 8.314 8.355
Dias cobro 5 5 5 5 5 5 5
Clientes 23.495 30.348 37.265 41.156 41.361 41.568 41.776

1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 600.309 775.403 952.128 1.051.525 1.056.783 1.062.067 1.067.377
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 1.645 2.124 2.609 2.881 2.895 2.910 2.924
Dias pago 60 60 60 60 60 60 60
Proveedores 98.681 127.463 156.514 172.853 173.718 174.586 175.459
Clientes 23.495 30.348 37.265 41.156 41.361 41.568 41.776
Proveedores 98.681 127.463 156.514 172.853 173.718 174.586 175.459
Working capital (75.186) (97.115) (119.249) (131.698) (132.356) (133.018) (133.683)
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Inversién en circulante

21.930 22.134 12.449 658 662 665

Andlisis renta

RMG 4.900

RV (over total turnover) 31%

Double net Si

Number of rooms 150

Inflation 1%

Rent 1 2 3 4 5 6 7
RMG 735.000 742.350 749.774 757.271 764.844 772.492 780.217
RV 664.628 858.482 1.054.141 1.164.189 1.170.010 1.175.860 1.181.739
Effective rent 735.000 858.482 1.054.141 1.164.189 1.170.010 1.175.860 1.181.739
Property taxes

Insurance

Reserva capex (32.159) (41.539) (51.007) (56.332) (56.613) (56.896) (57.181)
Net fixed rent 702.841 700.811 698.767 700.940 708.231 715.596 723.036
Net effective rent 702.841 816.942 1.003.134 1.107.857 1.113.396 1.118.963 1.124.558
Rent strees test 1 2 3 4 5 6 7
RMG per room 4.900 4.949 4.998 5.048 5.099 5.150 5.201
Effective rent per room 4.900 5.723 7.028 7.761 7.800 7.839 7.878
RMG s/ turnover 34% 27% 22% 20% 20% 20% 20%
Effective rent s/ turnover 34% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
RMG s/ EBITDA 71% 56% 46% 42% 42% 42% 43%
Effective rent s/ EBITDA 71% 65% 65% 65% 65% 65% 65%
Reserva capex 1 2 ] 4 5 6 7
Reserva capex 32.159 41.539 51.007 56.332 56.613 56.896 57.181
% s/ turnover 1,5%

Inversion en reforma
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Inversién total 3.750.000
Inversién por habitacion 25.000
Number of rooms 150

DCF post- reforma

Ra 6,5%
% growth (g) 0,1%

1 2 3 4 5 6 7
EBIT 744.729 1.044.890 1.347.846 1.518.243 1.527.256 1.536.314 1.545.418
Op. Taxes (223.419) (313.467) (404.354)  (455.473)  (458.177)  (460.894)  (463.625)
NOPAT 521.311 731.423 943.493 1.062.770 1.069.079 1.075.420 1.081.792
D&A 284.372 284.372 284.372 284.372 284.372 284.372 284.372
CAPEX (32.159) (41.539) (51.007) (56.332) (56.613) (56.896) (57.181)
OPEX 21.930 22.134 12.449 658 662 665
FCF 773.523 996.185 1.198.992 1.303.260 1.297.496 1.303.557 1.309.649
FCF+TV
FCF 1.297.496
TV 20.293.656
TOTAL 773.523 996.185 1.198.992 1.303.260 21.591.152
Factor de descuento 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73
FCF + TV Actualizado 726.313 878.296 992.584  1.013.054  15.758.968
Enterprise Value 19.369.215
Net Debt -
Equity Value 19.369.215

Output modelo - Paladium Hotel

Assumptions (fluyen al modelo)

Adquisicion

Inversion total

Precio adquisicion

Inversién upgrade

15.798.454
12.048.454

3.750.000
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Financiacion

Ballon 5 afios 100%
Ballon 7 afios 75%
Tipo de interés 4%
LTV 50%

Qutput modelo
Comparativa cupén medio inversor

RV 5 afios 2,14%
RMG 5 afios 0,64%
RV 7 afios 2,55%
RMG 7 afios 0,93%

Exceso / deficits (segtin regimen SOCIMI)

Arfio 1
RV 5 afios 13.966 313.349 350.447 371.511 373.057 1.422.331
RMG 5 afios 13.966 290.495 290.547 291.430 293.320 1.179.758
RV 7 afios (268.149) 33.040 71.943 94.813 98.163 101.520 104.881 236.210
RMG 7 afios (268.149) 10.185 12.043 14.731 18.427 22.137 25.862 (164.764)
RV 5 afios 8,12%
RMG 5 afios 4,78%
RV 7 afios 7,73%
RMG 7 afios 4,34%

11.2.6. Paraiso del Mar

Valoracion compra - Paraiso Mar

Business Plan - *"business as usual®

Assumptions

Habitaciones 330 http://www.sonbaulo.com/
Categoria 3
Dias 365
Inflacién 1%
IVA 10%
1S 30%

1 2 3 4 5
Ingresos 2.127.683 2.741.344 3.360.718 3.711.563 3.730.120
% growth 29% 23% 10% 0%
Gastos explotacion (1.106.395) (1.425.499) (1.747.574) (1.930.013) (1.939.663)
Aprovisionamientos (255.322) (328.961) (403.286) (445.388) (447.614)
Gastos de personal (510.644) (657.922) (806.572) (890.775) (895.229)
Otros gastos de explotacion (340.429) (438.615) (537.715) (593.850) (596.819)
EBITDA 1.021.288 1.315.845 1.613.145 1.781.550 1.790.458
% crecimiento 29% 23% 10% 0%
% margen 48% 48% 48% 48% 48%
Amortizacion (823.100) (846.200) (869.300) (892.400) (915.500)
EBIT 198.188 469.645 743.845 889.150 874.958
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Calculo de ingresos

Meses apertura 7
Dias mes 30
Dias apertura 210

1 2 3 4 5
ADR 67 67 68 68 68
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 41% 52% 64% 70% 70%
% crecimiento ocupacion 11% 11% 6% 0%
RevPar 27 35 43 48 48
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0%
Roomnights 69.300 69.300 69.300 69.300 69.300
Roomnights efectivas 28.228 36.188 44.144 48.510 48.510
Ingresos brutos 1.891.274 2.436.750 2.987.305 3.299.167 3.315.663
IVA (10%) (189.127) (243.675) (298.731) (329.917) (331.566)
Ingresos netos 1.702.147 2.193.075 2.688.575 2.969.250 2.984.096
Ingreso / habitacién 5.158 6.646 8.147 8.998 9.043
Ingresos F&B 425.537 548.269 672.144 742.313 746.024
Ingresos totales 2.127.683 2.741.344 3.360.718 3.711.563 3.730.120
Ingresos habitaciones 80%
Ingresos F&B 20%

Calculo de gastos operativos

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos (255.322) (328.961) (403.286) (445.388) (447.614)
Gastos de personal (510.644) (657.922) (806.572) (890.775) (895.229)
Otros gastos de explotacion (340.429) (438.615) (537.715) (593.850) (596.819)
Total gastos operativos (1.106.395) (1.425.499) (1.747.574) (1.930.013) (1.939.663)

1 2 3 4 5
Aprovisionamientos (255.322) (328.961) (403.286) (445.388) (447.614)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 5
Gastos de personal (510.644) (657.922) (806.572) (890.775) (895.229)
% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 5
Otros gastos de explotacion (340.429) (438.615) (537.715) (593.850) (596.819)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 20% 20% 20% 20% 20%

Amortizacion

D&A existente
D&A capex mantenimiento (afios) 10
1 2 3 4 5
D&A (823.100) (846.200) (869.300) (892.400) (915.500)
D&A existente (800.000) (800.000) (800.000) (800.000) (800.000)
D&A nuevo capex (23.100) (46.200) (69.300) (92.400) (115.500)
1 2 3 4 5
Ventas 1.702.147 2.193.075 2.688.575 2.969.250 2.984.096
Ventas / 365 4.663 6.008 7.366 8.135 8.176
Dias cobro 5 5 5 5 5
Clientes 23.317 30.042 36.830 40.675 40.878
1 2 3 4 5
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 595.751 767.576 941.001 1.039.238 1.044.434
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 1.632,20 2.102,95 2.578,09 2.847,23 2.861,46
Dias pago 60 60 60 60 60
Proveedores 97.932 126.177 154.685 170.834 171.688
Clientes 23.317 30.042 36.830 40.675 40.878
Proveedores 97.932 126.177 154.685 170.834 171.688
Working capital (74.615) (96.135) (117.855) (130.159) (130.810)
Inversion en circulante 21.520 21.721 12.304 651
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Inversion en CAPEX

NuUmero de habitaciones 330
Inversién en mantenimiento por habitacion 700
Inversién en mejora por habitacién 0
1 2 3 4 5
CAPEX 231.000 231.000 231.000 231.000 231.000

DCEF - Valoracién compra

Ra 7%
% growth (g) 0,5%

1 2 3 4 5
EBIT 198.188 469.645 743.845 889.150 874.958
Op. Taxes (59.456) (140.893) (223.153) (266.745) (262.487)
NOPAT 138.732 328.751 520.691 622.405 612.470
D&A 823.100 846.200 869.300 892.400 915.500
CAPEX (231.000) (231.000) (231.000) (231.000) (231.000)
OPEX - 21.520 21.721 12.304 651
FCF 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 1.297.621
FCF + TV
FCF 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 1.297.621
TV 20.063.221
TOTAL 730.832 965.472 1.180.712 1.296.109 21.360.842
Factor de descuento 1 1 1 1 1
FCF + TV Actualizado 683.020 843.280 963.813 988.795 15.229.985
Enterprise Value 18.708.893
Net Debt -
Equity Value 18.708.893

Andlisis de renta - Paraiso Mar

Business Plan - *post-reforma’

Assumptions

Habitaciones 330
Categoria 4
Dias 365
Inflacion 1%
IVA 10%
1S 30%
P&L

1 2 3 4 5 6 7
Ingresos 3.429.698 4.418.882 5.417.277 5.982.817 6.012.731 6.042.795 6.073.009
% growth 29% 23% 10% 0% 0% 0%
Gastos explotacion (1.920.631)  (2.474.574)  (3.033.675) (3.350.378) (3.367.130) (3.383.965)  (3.400.885)
Aprovisionamientos (411.564)  (530.266)  (650.073)  (717.938)  (721.528)  (725.135) (728.761)
Gastos de personal (823.128)  (1.060.532)  (1.300.147) (1.435.876) (1.443.056) (1.450.271) (1.457.522)
Otros gastos de explotacion (685.940)  (883.776)  (1.083.455) (1.196.563) (1.202.546) (1.208.559)  (1.214.602)
EBITDA 1.509.067 1.944.308 2.383.602 2.632.440 2.645.602 2.658.830 2.672.124
% crecimiento 29% 23% 10% 0% 0% 0%
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% margen 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44%
D&A (485.260)  (485.260)  (485.260)  (485.260)  (485.260)  (485.260) (485.260)
EBIT 1.023.807  1.450.048  1.898.342  2.147.180  2.160.342  2.173.570 2.186.864

Célculo de ingresos

Meses apertura 6
Dias mes 30
Dias apertura 180

1 2 3 4 5 6 7
ADR 105 106 106 107 107 108 108
% crecimiento ADR 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ocupacion 49% 63% 76% 84% 84% 84% 84%
% crecimiento ocupacion 13,8% 13,8% 7,6% 0,0% 0,0% 0,0%
RevPar 51 66 81 90 90 90 91
% crecimiento RevPar 29% 23% 10% 0% 0% 0%
Roomnights 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400 59.400
Roomnights efectivas 29.034 37.222 45.405 49.896 49.896 49.896 49.896
Ingresos brutos 3.048.621 3.927.895 4.815.358 5.318.060  5.344.650 5.371.373 5.398.230
IVA (10%) (304.862)  (392.790)  (481.536)  (531.806)  (534.465)  (537.137) (539.823)
Ingresos netos 2.743.759 3.535.106 4.333.822  4.786.254  4.810.185  4.834.236 4.858.407
Ingreso / habitacién 8.314 10.712 13.133 14.504 14,576 14.649 14.722
Ingresos F&B 685.940 883.776 1.083.455 1.196.563 1.202.546 1.208.559 1.214.602
Ingresos totales 3.429.698 4.418.882 5.417.277  5.982.817  6.012.731 6.042.795 6.073.009

Ingresos habitaciones 80%

Ingresos F&B 20%

Calculo de gastos operativo

-
N
w
S
o
o
~

Aprovisionamientos (411.564) (530.266) (650.073)  (717.938)  (721.528)  (725.135) (728.761)
Gastos de personal (823.128)  (1.060.532)  (1.300.147) (1.435.876) (1.443.056) (1.450.271) (1.457.522)
Otros gastos de explotacién (685.940) (883.776)  (1.083.455) (1.196.563) (1.202.546) (1.208.559) (1.214.602)
Total gastos operativos (1.920.631)  (2.474.574)  (3.033.675) (3.350.378) (3.367.130) (3.383.965) (3.400.885)

1 2 3 4 5 [§ 7
Aprovisionamientos (411.564) (530.266) (650.073)  (717.938)  (721.528)  (725.135) (728.761)
% gastos aprovisionamientos s/ ingresos 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%

1 2 3 4 5 [§ 7
Gastos de personal (823.128)  (1.060.532)  (1.300.147) (1.435.876) (1.443.056) (1.450.271) (1.457.522)
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% gastos personal s/ ingresos 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

1 2 3 4 5 6 7
Otros gastos de explotacion (685.940) (883.776)  (1.083.455) (1.196.563) (1.202.546) (1.208.559) (1.214.602)
% otros gastos de explotacién s/ ingresos 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

Calculo amortizacion

Precio compra 18.708.893
Reforma 8.250.000
Compra + reforma upgrade 26.958.893
Coeficiente amotizacion 3%
Valor edificio 60%
D&A 485.260

Working capital

-
N
w
£
3
o
~

Ventas 2.743.759 3.535.106 4.333.822 4.786.254  4.810.185  4.834.236 4.858.407
Ventas / 365 7.517 9.685 11.873 13.113 13.179 13.244 13.311
Dias cobro 5 5 5 5 5 5 5
Clientes 37.586 48.426 59.367 65.565 65.893 66.222 66.554

1 2 3 4 5 6 7
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion 1.097.503 1.414.042 1.733.529 1914502 1.924.074  1.933.694 1.943.363
Aprovisionamientos y otros gastos de explotacion / 365 3.007 3.874 4.749 5.245 5.271 5.298 5.324
Dias pago 60 60 60 60 60 60 60
Proveedores 180.412 232.445 284.964 314.713 316.286 317.868 319.457
Clientes 37.586 48.426 59.367 65.565 65.893 66.222 66.554
Proveedores 180.412 232.445 284.964 314.713 316.286 317.868 319.457
Working capital (142.826) (184.019) (225.596)  (249.147)  (250.393)  (251.645) (252.903)
Inversion en circulante 41.193 41.577 23.551 1.246 1.252 1.258

Andlisis renta

RMG 4.800
RV (over total turnover) 28%
Double net Si
Number of rooms 330
Inflation 1%
Rent 1 2 3 4 5 [§ 7
RMG 1.584.000 1.599.840 1.615.838  1.631.997 1.648.317  1.664.800 1.681.448
RV 960.316 1.237.287 1516.838  1.675.189  1.683.565  1.691.983 1.700.443
Effective rent 1.584.000 1.599.840 1.615.838  1.675.189  1.683.565  1.691.983 1.700.443
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Property taxes

Insurance

Reserva capex (51.445) (66.283) (81.259) (89.742) (90.191) (90.642) (91.095)
Net fixed rent 1.532.555 1.533.557 1534579 1542255 1558126  1.574.158 1.590.353
Net effective rent 1.532.555 1.533.557 1534579 1585447  1593.374  1.601.341 1.609.347
Rent strees test 1 2 3 4 5 6 7
RMG per room 4.800 4.848 4.896 4.945 4.995 5.045 5.095
Effective rent per room 4.800 4.848 4.896 5.076 5.102 5.127 5.153
RMG s/ turnover 46% 36% 30% 27% 27% 28% 28%
Effective rent s/ turnover 46% 36% 30% 28% 28% 28% 28%
RMG s/ EBITDA 105% 82% 68% 62% 62% 63% 63%
Effective rent s/ EBITDA 105% 82% 68% 64% 64% 64% 64%
Reserva capex 1 2 3 4 5 6 7
Reserva capex 51.445 66.283 81.259 89.742 90.191 90.642 91.095

% s/ turnover

1,5%

Inversion en reforma

Inversién total 8.250.000
Inversion por habitacién 25.000
Number of rooms 330

DCF post- reforma

Ra

% growth (g)

6,5%

0,5%

1 2 3 4 5 6 7
EBIT 1.023.807  1.450.048  1.898.342  2.147.180  2.160.342  2.173.570 2.186.864
Op. Taxes (307.142)  (437.714)  (569.503)  (644.154)  (648.103)  (652.071) (656.059)
NOPAT 716,665  1.021.334  1.328.839  1.503.026 1512239  1.521.499 1.530.805
D&A 485.260 485.260 485260 485260 485260 485260 485.260
CAPEX (51.445) (66.283) (81.259)  (89.742)  (90.191)  (90.642) (91.095)
OPEX 41.193 41577 23.551 1.246 1.252 1.258
FCF 1150480  1.481.504 1774417  1.922.095  1.908.554  1.917.369 1.926.228
FCF+TV

FCF 1.908.554

v 31.968.280
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TOTAL 1.150.480 1.481.504 1.774.417 1.922.095 33.876.834
Factor de descuento 0,94 0,88 0,83 0,78 0,73
FCF + TV Actualizado 1.080.263 1.306.182 1.468.950 1.494.089  24.726.052
Enterprise Value 30.075.535
Net Debt -
Equity Value 30.075.535

Output modelo - Paraiso Mar
Assumptions (fluyen al modelo)

Adquisicién

Inversion total 26.958.893
Precio adquisicion 18.708.893
Inversion upgrade 8.250.000

Financiacion

Ballon 5 afios 100%

Ballon 7 afios 75%

Tipo de interés 4%

LTV 50%

Output modelo

Comparativa cupén medio inversor

RV 5 afios 2,04%
RMG 5 afios 1,94%
RV 7 afios 2,53%
RMG 7 afios 2,43%

Exceso / deficits (segin regimen SOCIMI)

Afio 1 Afio 7 Caja final
RV 5 afios 89.408 562.162 563.140 573.927 576.263 2.364.900
RMG 5 afios 89.408 562.162 563.140 565.427 569.327 2.349.463
RV 7 afios (392.001) 83.834 87.893 101.761 107.179 112.604 118.037 219.307
RMG 7 afios (392.001) 83.834 87.893 93.261 100.242 107.254 114.299 194.783
RV 5 afios 6,45%
RMG 5 afios 5,61%
RV 7 afios 5,95%
RMG 7 afios 5,58%
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