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CONCLUSIONES

El turismo es uno de los mejores indicadores del progreso econémico. Cuando el ciudadano medio de un pais disfruta
de vacaciones, podemos asegurar que dicho pais ha salido del subdesarrollo. Y cuando ese mismo ciudadano puede
permitirse cada afilo unas cuantas noches de hotel o viajar al extranjero, estamos hablando de un pais plenamente
desarrollado.

El crecimiento econémico mundial y, particularmente, aguel que permite que una gran parte de la poblacidn traspase el
estado de necesidad, es el mejor aliado del turismo. Tras mds de dos décadas de crecimiento fuerte y sostenido, China
estd ya superando el umbral del subdesarrollo. Los mejores indicadores sintéticos de desarrollo (consumo de energia
primaria y renta per capita) nos muestran que China, hoy, se encuentra en una situacion similar a la Espaiia de los afios
sesenta, aquellos en los que muchos espafioles se alojaron por vez primera en su vida en un hotel y disfrutaron de la
playa. Recuerden el gran salto que dio Espafa entre los afios 60 y 80 en pernoctaciones hoteleras o viajes de avién y
piensen que en 2030 un ciudadano chino de clase media podrd tener una experiencia similar a la del espafiol de los
afos 80. Y quien dice China, dice Brasil, Rusia y otras economias emergentes. El turismo seguira siendo, sin duda, a
nivel global, durante décadas, el sector relevante de la economia con mayor crecimiento, como lo ha sido en el ultimo
medio siglo.

El desarrollo de Espaiia en el ultimo medio siglo ha discurrido paralelo al del turismo, que hoy es uno de nuestros
principales sectores de actividad econdmica y nuestra gran fuente de ingresos en la balanza comercial. Destino preferente
de sol y playa para los europeos del norte, Espafia ha conseguido generar una infraestructura turistica de calidad y un
tejido empresarial lider a nivel mundial, con grandes cadenas hoteleras que han sabido trasladar con éxito el know-how
adquirido en el mercado nacional a los principales destinos vacacionales del mundo.

Mantener la actual posicion de liderazgo no sera una tarea facil. La llegada de turistas alemanes y britdnicos se esta
manteniendo estancada desde hace quince afios. Y conseguir que sigan fieles a Espafia como destino es un reto cada
vez mas dificil. Los competidores mads obvios, aquellos que pueden ofrecer el producto espafiol estandar (hotel de playa
a menos de tres horas de avién a un precio asequible para las clases medias europeas), han evolucionado de forma
notable en los ultimos afios. Turquia, Croacia, Marruecos y Egipto, en conjunto, han multiplicado por 4 el nimero de
turistas en los ultimos 15 aflos. Y el potencial de crecimiento de oferta en esos mercados, comparado con la capacidad
instalada en Espafa, es todavia muy notable.

Sélo el extraordinario conocimiento del negocio de los hoteleros espaiioles, que les permite ofrecer precios similares
con costes (inmobiliarios y salariales) marcadamente superiores a los de sus competidores mediterraneos, permite
mantener el liderazgo en este segmento de mercado. Y si dichos costes no logran contenerse, es previsible que los
hoteleros espafioles sabran aplicar su know-how alli donde puedan obtener beneficio. El Caribe ha sido, hasta un pasado
muy reciente, el destino preferido de las grandes cadenas hoteleras nacionales en su proceso de internacionalizacion.
Permitia trasladar las buenas practicas adquiridas en Espafia a destinos que no constituian una amenaza directa para su
capacidad instalada. Pero en los ultimos afos, las inversiones de cadenas hoteleras espafiolas en la Cuenca Mediterranea
ya no son anecdoéticas.

El crecimiento econémico global tiene también implicaciones claras en el desarrollo del turismo urbano, que se nutre
de viajeros por motivo de negocios y de turistas, normalmente de nivel socioecondémico elevado, interesados por el arte
y la cultura. El avance econémico en las economias emergentes deberia propiciar un incremento notable del nimero
de visitantes asiaticos a las ciudades espafiolas con atractivo cultural o de negocios, en linea con lo que acontece
actualmente, con viajeros procedentes de Estados Unidos o Japdn, pero su peso en el sector turistico espafiol seguird
siendo relativamente reducido.
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En los paises desarrollados, exceptuados aquellos que presentan una gran oferta de turismo vacacional, la mayor parte
de pernoctaciones hoteleras se dan en las grandes ciudades. Algunas de las grandes cadenas hoteleras espafiolas han
entrado con decision, en los ultimos afos, en los principales mercados europeos, via crecimiento orgdnico o mediante
adquisiciones de cadenas locales, por lo general sin grandes inversiones en activos inmobiliarios, y con un resultado
desigual. La presencia en otros continentes es por el momento limitada y restringida a grandes ciudades. Aunque la
parte mas importante del incremento de la oferta hotelera a nivel mundial se producira en Asia y en establecimientos
urbanos, su desarrollo sera previsiblemente acometido por inversores locales en categoria media y grandes operadores
globales en categoria alta.

Si el turismo es uno de los mejores indicadores del desarrollo, veamos qué grandes tendencias van a marcar el desarrollo
a medio plazo y sabremos hacia dénde se debe enfocar la oferta turistica.

El envejecimiento de la poblacion es, en todo el mundo, pero marcadamente en Europa, la gran tendencia mas
inexorable. El destino que goce de infraestructuras sanitarias de calidad y que tenga una oferta hotelera adecuada a las
caracteristicas del colectivo de tercera edad (turismo de salud y médico, disponibilidad de plazas en temporada baja),
estara en una mejor posicion competitiva.

Otra gran tendencia, no tan clara ni irreversible como la anterior, pero que se estd consolidando de forma tan lenta como
constante, es la de la polarizacién de la riqueza, en especial, en los paises desarrollados. Excluido el 1% de poblacion
con mayor nivel de renta y patrimonio (Io que podriamos denominar, en términos coloquiales, ricos o clase alta), las
diferencias de renta y patrimonio entre lo que genéricamente se viene denominando como “clase media” se estdn
acentuando.

Por una parte se esta consolidando claramente un segmento de clase media-alta, que incluye a cerca de un 10% de la
poblacién, con unos niveles de renta y patrimonio elevados, que les permiten acceder a una oferta turistica de lujo (un
lujo cada vez mas definido por la exclusividad y la originalidad que por la ostentacién o el derroche) tradicionalmente
limitada a una élite muy reducida.

Y por otra, las tres cuartas partes de la poblacion de los paises desarrollados con menor poder adquisitivo, experimentan
niveles de crecimiento de su renta disponible claramente inferiores a los del progreso general de la economia. Quien
se ha acostumbrado a viajar y pernoctar en hoteles deseara seguir haciéndolo. Pero habra que acomodar la oferta a un
nivel adquisitivo cada vez mas ajustado, probablemente, adaptandose a estancias mas cortas.

La mayor sensibilidad ecoldgica y el uso generalizado de las redes sociales son otras dos grandes tendencias a las
que tendran que responder los operadores en el mercado turistico. Aunque la conviccion sobre los riesgos de cambio
climatico es creciente, no es previsible que, en las préoximas décadas, las evidencias sean suficientemente significativas
para cambiar los patrones de comportamiento de la mayor parte de turistas. La facilidad de relacion directa con el
cliente (antes y después de su estancia en un hotel o de su viaje en una linea aérea) tiene importantes implicaciones en
las estrategias de marketing y comunicacién. Ningun hotelero es ajeno hoy a las evaluaciones que su establecimiento
recibe en los portales especializados de internet. Ciertas o no (muchas de ellas son adulteradas) dichas evaluaciones
pueden tener consecuencias econdmicas notables.



CONCLUSIONES

Cuando hablamos de la importancia del turismo en la economia nos enfrentamos siempre a una gran dificultad de
cuantificacion. Las estadisticas sobre nimero de pasajeros transportados por avién o nimero de pernoctaciones
hoteleras son los datos mas homogéneos y fiables, y nos permiten hacer una estimacién de tendencias. Pero, icudntos
bares, restaurantes, centros de ocio o promociones inmobiliarias dependen de la buena marcha del turismo?

El efecto multiplicador que la industria turistica bdsica por excelencia, la hotelera, genera es enorme.

El coste inmobiliario y el coste de personal determinan la cuenta de resultados de un hotel. Por lo menos aquella parte
de la cuenta, la parte de los gastos, sobre la que los hoteleros tienen control. En épocas de boom inmobiliario, llega a
producirse un efecto contagio entre los precios de los inmuebles residenciales y los precios de los activos hoteleros
que en nada ayuda a la industria; excepto, en todo caso, a desinvertir. El boom inmobiliario suele ir acompafado de una
gran facilidad de financiacion, préstamos abundantes y a bajos tipos. En este escenario irrumpen con fuerza inversores
con un perfil financiero que estadn dispuestos a aceptar rentabilidades por alquiler sobre el activo muy inferiores a las
que un actor conocedor de los riesgos del negocio hotelero (el operador hotelero) requeriria para adquirir el activo en
propiedad. Ello explica que en un entorno de altos precios de los activos inmobiliarios hoteleros, aumente notablemente
el niimero de transacciones, en las que, por lo general (salvo situaciones de insolvencia empresarial) el operador
hotelero vende y el inversor financiero compra (y viceversa).

En nuestro informe “El sector turistico”, analizamos con mayor detalle, entre otras, las cuestiones aqui planteadas.
Las estadisticas de organismos oficiales, las memorias anuales de las grandes empresas turisticas y las publicaciones
sectoriales especializadas nos han ayudado a establecer un marco cuantitativo sobre el que pueden apoyarse las
conclusiones que obtenemos. Aunque a la hora de hacer juicios de valor o prondsticos, ha sido especialmente util
la aportacion de los empresarios del sector que han tenido la gentileza de compartir con Banca March su visién
de la industria.
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RESUMEN EJECUTIVO

1. DEMANDA: de dénde vienen y vendran los turistas

Espafia como segundo pais mundial en ingresos por turismo (primero de Europa) y cuarto en llegadas de turistas,
afronta tres importantes retos: mantener los turistas actuales, crecer en mercados emergentes y lograr todo ello con
la fuerte competencia de los destinos alternativos en la Cuenca Mediterranea, los que mas han crecido en los ultimos
quince afios, por encima del Sudeste de Asia y del Caribe.

- Mantener los turistas actuales no es facil. Entre alemanes, ingleses, franceses e italianos representan el 62% del
total de turistas extranjeros en 2011 (68% en 1997). Los turistas de Alemania, segundo pais emisor hacia Espafia,
estan en el rango minimo del alcanzado en los ultimos 15 afios (9 mns en 2011 vs rango 9-11). Los ingleses, mas
volatiles, estan en el nivel intermedio del rango de los ultimos 15 afios (13,6 mns vs 10-16). De los emisores clasicos,
los italianos son los que mas crecen, mas que duplicandose en el periodo 1997-2011. Los americanos siguen siendo
minoritarios (1,15 mns) pero con un gasto por turista que mas que duplica la media.

- Se estan captando nuevos turistas. Entre los emisores desarrollados, destaca el crecimiento de los Paises Nordicos
(+75% en 1997-2011) que, unidos al Benelux, representan tantos turistas como Alemania. Entre los emisores
emergentes, los turistas rusos se han multiplicado casi por 3 desde 2005 y, aunque aun con baja masa critica
(menos de 1 mn en 2011), en breve podrdn superar a los americanos. También asiaticos y brasilefios constituyen un
reto futuro, sobre todo de cara al turismo urbano. Si bien estimamos que en 2030 Espafa seguird recibiendo mas
del 80% de sus turistas de Europa (por un lado, cuatro de cada cinco turistas queda en su regién de origen; por
otro, la pujanza emergente no impedird que el nivel de desarrollo en 2030 en paises como China sea mucho mas
apropiado para el turismo interior que exterior -renta per capita china esperada en 2030 similar a Espafia en los
afos 80 y a EE.UU. en los 60-).

- La competencia mas proxima es la mas peligrosa, se esta solventando con éxito. Entre Turquia, Croacia, Egipto y
Marruecos sumaron en 2011 cerca de 60 mns de turistas (aproximadamente los mismos que Espafia) mientras que
hace 15 afios sumaban sdélo 14 mns. Han multiplicado sus llegadas por 4, pese a lo cual Espafia simultdneamente
ha crecido un 60%, captando 22 mns de turistas. Pero su alta calidad hotelera a precios inferiores a Espafia sigue
siendo nuestra principal amenaza: el crecimiento mundial en pernoctaciones hoteleras de turistas extranjeros
entre 1995 y 2010 lo lideran los paises mediterraneos (Egipto x 7,2, Croacia x 3,7, Turquia x 3,5), con sélo China
creciendo a nivel comparable (x 6,2 pernoctaciones extranjeros, x 3,2 pernoctaciones totales). Espafia en el mismo
periodo ha aumentado sus pernoctaciones extranjeras un 50% vy el total casi un 70%.

- Todo esto ha sido posible gracias al extraordinario conocimiento del negocio de los hoteleros espaiioles, que
les permite ofrecer precios similares con costes (inmobiliarios y salariales) marcadamente superiores a los de sus
competidores mediterraneos.
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Espafa. Llegada de turistas internacionales. Principales emisores
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Llegada de turistas internacionales. Principales receptores Cuenca Mediterranea
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¢Qué paises lo han hecho mejor en cada area geografica?

Fuera de nuestras fronteras y de la Cuenca Mediterranea, las principales sorpresas en cuanto a llegadas de turistas
internacionales en los ultimos 15 afios corresponden a:

- En Europa occidental: Alemania. Es el pais que mas crece, un 90% en 1995-2011, por encima de la media mundial
(+86%) y de Espafia. Hoy recibe la mitad de turistas internacionales que Espafia, con un tercio de las pernoctaciones
espafolas, pero las pernoctaciones nacionales son un 70% mas.

- En Latinoamérica-Caribe: Cuba, Brasil y Rep. Dominicana. Con bajo nivel absoluto frente a los clasicos destinos
europeos (2,5, 5,2 y 4,3 mns de turistas internacionales respectivamente) pero con fuerte crecimiento en el
periodo (x 3,4, x 2,6 y x 2,3 respectivamente). De los paises en que se centran las cadenas espafiolas (Cuba,
Republica Dominicana y Méjico), el crecimiento en pernoctaciones ha sido bastante estable en Cuba pero irregular
en Republica Dominicana y Méjico.

- En Asia-Pacifico, en un contexto de fuerte crecimiento conjunto (nimero de turistas x 2,5 en el periodo) sobresalen
Malasia, India, China y Tailandia (x 3,3, x 3, x 2,9 y x 2,8). Indonesia, en cambio, quedd tras la crisis de 1999
rezagada frente a su drea (x 1,8 en turistas, x 1,3 en pernoctaciones hoteleras; fuerte caida 1999-2003 y posterior
recuperacion). China tiene un volumen de turistas similar al de Espafia, mientas que las otras cuatro principales
potencias turisticas Tailandia, Malasia, Indonesia e India, constituyen otra Espafia entera de turistas (en torno a 19,
25, 8 y 6 mns de turistas respectivamente).

Principales regiones turisticas frente a Espafa, por orden descendiente
de crecimiento 1995-2011.

Ne turistas Ne turistas Incremento Incremento % incr.a.a.

2011 (mns) 1995 (mns) (mns) (2011/1995) 1995-2011
Cuenca Mediterranea sin Espafa 58 14 44 4] 9,3%
China 57 20 37 2,9 6,8%
Sudeste Asia sin China (4 mayores) 53 21 32 2,6 6,0%
Caribe + Latinoamérica 32 14 17 2,2 51%
Espaia 57 35 22 1,6 31%

Cuenca Mediterranea sin Espafa: Turquia, Croacia, Egipto, Marruecos.
Caribe: Rep. Dominicana, Puerto Rico, Cuba, Costa Rica y Panama.
Latinoamérica: Brasil, Argentina, Chile, Colombia.

Sudeste Asia sin China: Malasia, Tailandia, Indonesia, India.

Fuente: Banca March, UNWTO
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Llegada de turistas internacionales. Principales receptores de Europa Occidental
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RESUMEN EJECUTIVO

2. TENDENCIAS: cdmo seran los futuros turistas

Independientemente del origen geografico de los turistas, muy ligado al crecimiento econdémico de los paises emisores,
la capacidad de crecimiento en Espafa radica también en saber adaptarse a su perfil demografico, econémico y socio-
cultural.

¢Cudles son las principales tendencias a que se debe adaptar la industria espaiiola?
1. Turistas de mas edad.

Para 2050, la poblacién mayor de 60 afios puede alcanzar un 32% en paises desarrollados (34% en Europa) frente al 22%
actual y un 20% en paises emergentes (9% actual). En los paises desarrollados la poblacion mayor de 60 afos crecerd un
50% en las proximas cuatro décadas, desde 274 millones en 2011 hasta 418 en 2050, un incremento de casi 150 millones.
En contraste la poblacién menor de 60 afos se reducird un 7% (12% en Europa).

El envejecimiento actual de la poblacidon es una tendencia inexorable, que no tiene precedentes en su cuantia, y es
probablemente el cambio socio-demografico mas importante que afrontamos a medio plazo. La mayor importancia de las
infraestructuras y acceso a servicios sanitarios de calidad, el auge del turismo de salud y médico, el crecimiento adicional
de los cruceros, las estancias mas cortas que las tradicionales vacaciones familiares veraniegas, la potenciacion de los
viajes para mayores en temporada baja y por supuesto la adaptacién de las instalaciones son algunas consecuencias
que ya van cobrando forma.

Evolucion de la poblacion (% incremento 2030 frente a 2010)

[ - o,
180% o 169%
160%

140% 1
120% 1
100% A
Mayores de 60
80%
60% 53% W Menores de 60
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0% | " . -
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Europa Asia Latinoamérica Norteamérica
y Caribe

Fuente: Banca March, UNWTO
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2. Menos turistas de clase media. Renta vy riqueza se polarizan en Occidente.

Varios estudios realizados desde los afios 90 evidencian que en los paises occidentales las diferencias de renta se han
acentuando (ricos cada vez mas ricos, pobres cada vez mas pobres, estrechamiento de la clase media). En concreto
en Alemania la desigualdad se ha acentuado mucho desde el 2000. El Unico pais grande en que la desigualdad se ha
reducido es Brasil.

EE.UU. Evolucion de la renta real OCDE. Desigualdad de renta al alza
después de impuestos, 1979 - 2004. en los ultimos 25 anos.
200% 0,34 1 :
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g 0324
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140% 3
3 0,32 1
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100% < 0,32 1
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60% S 0,32
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quinto  quinto central quinto quinto 1% Mid80s  1990s  Mid9%0s ~ 2000s Mid-2000
Fuente: Oficina Presupuestaria del Congreso de EE.UU. Fuente: OCDE

La concentraciéon de la rigueza es ademds muy superior a la de la renta. Excluido el 1% mas rico (poblacién poco
representativa para el turismo), el siguiente 9% controla entre la mitad y la misma riqueza que el restante 90%, segun
el pals.

Reparto de la riqueza: Finlandia, Alemania, Italia, Suecia, R. Unido.

Finlandia Alemania Italia Suecia R. Unido
Top 1% 13% 14% 1% 18% 10%
Siguiente 9% 32% 10% 31% 40% 35%
Restante 90% 55% 46% 58% 42% 55%

Fuente: Banca March, European Antipoverty Network.

La polarizacion de renta y riqueza contintian (presion de importaciones baratas, inmigraciéon, mas jubilados con menos
pension para gastar en mas afos...).

Y ello afectara al turismo: crecimiento del turismo de lujo, crecimiento de la sensibilidad al precio en todo tipo de
viajes, tendencia a vacaciones mas cortas y a viajes breves de descanso y visitas urbanas (city breaks), hoteles con
habitaciones familiares, turismo para tercera edad a precio muy asequible (con o sin subvencion publica) son algunas
consecuencias que ya se vislumbran.
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3. Turistas mas sensibles al cambio climatico vy la sostenibilidad. Aunque poco dispuestos a
pagar por ello.

El cambio climatico es un hecho, pero de impacto lento y de efectos mucho mas a largo plazo que las dos tendencias
anteriores (demografica y econémica).

- En un escenario de calentamiento intensivo, las consecuencias para el turismo mediterrdneo serian muy negativas.
El Norte se veria favorecido como destino frente al Sur (por tanto reducido atractivo de las vacaciones veraniegas
mediterraneas), y dentro del Sur la temporada baja frente a la alta.

- En un escenario de calentamiento lento (similar al del ultimo siglo) los factores climaticos no modificarian
ostensiblemente los patrones de viaje y vacaciones, pero el Norte ganaria igualmente algo de atractivo frente al
“sol y playa”.

Variacion de la temperatura de la superficie terrestre entre 1860 y 2000
0,8 —

GLOBAL

0,4 — IT

Informacion de los termdémetros

Las salidas de la temperatura (° C) de la media de 1961 a 1990

-0,8

I ! I ! I ! I ! I ! I ! I !
1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Fuente: IPCC (intergovernmental panel on climate change)

¢Qué actitud tienen los turistas ante el cambio climatico?

Para la mayoria de consumidores las vacaciones sostenibles son agradables pero no una obligacion. La mayoria de turistas no
estd dispuesto a pagar un plus por ellas. Si hay un nicho -uno de cada cinco turistas en media global y uno de cada siete en los
paises occidentales- interesado activamente en reservar un viaje sostenible; aungue sélo un tercio de ellos lo hace finalmente
(una media del 5% en los paises occidentales).

En cualquier caso al turismo por su importancia global y dinamismo se le atribuye un rol muy importante en el objetivo
“crecimiento verde” para 2050: movilidad sostenible, destinos sostenibles y estilos de vida sostenibles.

Entre las nuevas iniciativas en sostenibilidad destacamos: Green City Index (elaborado por Siemens y The Economist Intelligence
Unit, puntuda la sostenibilidad de ciudades de todos los continentes) y la cuenta de resultados con impacto medioambiental
(Puma).
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4. Turistas conectados a redes sociales e influidos por las “evaluaciones hoteleras”. Pero
también por las evaluaciones falsas.

Mas de la mitad de los viajeros usa redes sociales. Los portales evaluadores suelen tener en las busquedas preeminencia
sobre las webs de hoteles. La mayoria de internautas considera las evaluaciones fiables.

Sin embargo hay evidencia de que las evaluaciones falsas estdan muy extendidas (se estiman en un 10%-35% del total):

- Hay “pretendidos usuarios” de hoteles que han realizado mas de diez evaluaciones hoteleras diarias a lo largo de
siete afios.

- Los pleitos civiles a raiz de evaluaciones falsas son crecientes (R. Unido, Alemania).

- Es posible la compra de evaluaciones falsas a agencias y usuarios de internet.

Oferta en fiverr.com (search: hotel review). Ofrezco por 5% una calificacion de 5 estrellas para su hotel en TripAdvisor

I will post 1 excellent 5 star review for your business item on

' TripAdvisor for $5
Are your business listed on TripAdvisor.com? Are... (by vn tripadvisor )

- Segun un estudio reciente realizado en Alemania*:
a. Casi la mitad de los hoteleros tiene experiencia con evaluaciones falsas.
b. Casi la mitad de los hoteleros ha sido amenazado con una evaluacién falsa en caso de negativa a una
peticion (mejora de habitacion...).

Las evaluaciones falsas son ilegales, pero dificiles de probar y a priori protegidas por la libertad de expresion: un portal
de evaluacién por internet no puede ser obligado a revisar comentarios negativos en lo que respecta a su correccion
antes de su publicacién, no se puede impedir desde un portal la evaluacién a un grupo hotelero.

Otros aspectos de interés que revela el estudio citado:

- Las evaluaciones son tema prioritario. En general las analiza un directivo de alto rango, con dedicaciéon media de 3
horas semanales (1 hora para evaluaciones de la competencia). Un tercio de los hoteleros emplea software especifico.

- ¢Quién esta tras las evaluaciones falsas? Los hoteleros atribuyen algo menos de un 20% a los huéspedes, frente a mas
de un 25% a la competencia, mds de un 25% a los hoteles mismos y en torno a un 4% a personal descontento.

¢Quién esta tras las evaluaciones falsas?

Competidores 26,40%
Los hoteles mismos 26,10%
Sin comentario 24,60%
Huéspedes 18,20%
Otros 15,20%
Agencias 8,50%
No sabe 7,30%
Personal descontento 4,20% * Fuente: Estudio de la Universidad de Worms junto con ITB Berlin, dirigido por Dr. Roland Conrady, 10 enero-22 febrero 2012.
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3. OFERTA HOTELERA: Presente, pasado y futuro

Espafia es hoy:

- Quinto pais del mundo por plazas hoteleras.
Posicién similar a Alemania y soélo superada por ltalia, Brasil, China y EE.UU.

- Uno de los tres primeros paises del mundo por importancia del sector turistico. En términos de plazas por cada
mil habitantes, indicador indirecto de la importancia del sector turistico en el PIB, Espafia cuenta con casi 40 plazas:

. Es sélo superada por Grecia, Malta (y la provincia china de Macao) y es seguida de cerca por Italia, Croacia
y Bulgaria.

. Casi duplica el peso de Alemania o Francia y mas que duplica el de los paises mas turisticos del Sudeste de
Asia o Caribe (Costa Rica, Republica Dominicana, Tailandia, Malasia).

- Un baremo del nivel potencial de saturacién de algunos paises mediterraneos. Considerando la concentracion
de plazas en las regiones mediterraneas e insulares espafolas (54 plazas por cada mil habitantes vs 21 en el resto
de regiones) podemos imaginar el potencial de crecimiento de zonas turisticas similares en el extranjero (zonas
en las que medie una distancia de unos 200 km entre la costa y la parte mas interior). Esta cifra dejaria aln gran
potencial a destinos turisticos como Croacia, TUnez y Turquia.

Plazas hoteleras* por cada 1.000 habitantes
60 1 54
50 1
40 1 34
30 1 23
20 1

10 1

0 r r r .
Espania costera** Croacia Tanez Turquia

Fuente: Banca March, UNWTO, EMI.
* Plazas hoteleras: hoteles y establecimientos similares. ** Espafia costera: Mediterrdneo e islas.

707 65
60 71
50 1

39
37
40 1 34
3 5

307 23 2 2B 4
20 1 4,

¥ 9
2 2 Fuente: Banca March, UNWTO, FMI A
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Crecimiento mundial de oferta hotelera vs pernoctaciones, 1995-2010.

- En Espafa las plazas hoteleras han crecido un 66% en los ultimos 15 afios, el mayor incremento entre los paises
desarrollados y superior al de emergentes como Tunez y comparable al de Méjico, Cuba o Indonesia.

- De entre los paises que lideran el crecimiento mundial en demanda turistica medida como pernoctaciones totales,
en todos el crecimiento de la demanda supera al de la oferta, y lo hace notoriamente en Egipto (aun a pesar
de la caida de la demanda en 2011), Turquia, Croacia y algunos paises del Caribe (Panama y Cuba). En China el
crecimiento de la oferta es muy inferior al de pernoctaciones extranjeras, pero similar al de pernoctaciones totales.

- Entre los paises en que el crecimiento de la demanda es sélo ligeramente superior al de Espafa, en Republica
Dominicana la oferta crece mas que la demanda, mientras que en Marruecos la evolucién de oferta y demanda es
similar, como en Espafia.

- Entre los paises en que el crecimiento de la demanda es inferior al de Espafia, se encuentran algunos emergentes
(Tunez e Indonesia) donde la oferta crece mas que la demanda, y muchos desarrollados en que la situacion es
diversa: en Francia y Alemania la oferta crece menos que la demanda y en Grecia, Italia y R. Unido la oferta crece
por encima.



)\ BANCA MARCH

banqueros desde 1926

Pernoctaciones frente a Oferta (2010).

Paises que crecen por encima de Espafa (base 100 en 1995)
800 e
7400
600 T 1 T e
500 T T n e
400 T e

300 17

wl B JJJ J JJJ l

0 - T T

Egipto China Turquia Panamé Croacia Cuba Méjico  Rep. Domin. Marruecos  ESPANA

Pernoctaciones totales [l Oferta

Fuente: Banca March, UNWTO.
* Egipto, Panamd, Rep. Dominicana, Tiinez, Indonesia: pernoctaciones totales son las de extranjeros, el grueso del total.

Pernoctaciones frente a Oferta (2010).
Paises que crecen por debajo de Espafia (base 100 en 1995)

180 === === ooooooeooooooooooo-
160 4 -
140 -~
120 -
100 -
80 -
60 1--
401~

20 1

0
ESPANA Ttnez Francia Alemania Grecia Indonesia Italia R. Unido

Pernoctaciones totales [l Oferta

Fuente: Banca March, UNWTO.
* Egipto, Panamd, Rep. Dominicana, Tiinez, Indonesia: pernoctaciones totales son las de extranjeros, el grueso del total.
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Incremento previsto de la oferta hotelera mundial.

- Los proyectos en desarrollo con apertura prevista de aqui a cinco afios por parte de las grandes cadenas suponen
un importante incremento de la oferta hotelera mundial. El crecimiento se centra en las zonas menos maduras: Africa
y Oriente Medio (+25%), Asia Pacifico (+14%), América Central y del Sur (+10%). En Europa, incremento previsto
de sélo 4%.

- Por categorias, los incrementos se centran en las dos categorias mas elevadas, que mdas que duplican el
crecimiento medio previsto en cada area geografica.

- Por paises:
a) Europa. Destacan Rusia (+27%), R. Unido (+11%) y Polonia (+10%). En Espafa el incremento previsto es de
soélo el 1%.

b) América Central y del Sur. La oferta en desarrollo se centra en Panama (+58%), Colombia, Costa Rica,
Brasil (+9%) y Argentina (+6%); paises que parecen recoger el testigo de Méjico, Republica Dominicana
o Cuba.

c) Asia Pacifico. El incremento previsto de oferta supera el 15% en la mayoria de paises, centrandose en los de
menor desarrollo turistico: India, Vietnam, Filipinas, Indonesia, China, Tailandia y Malasia. Incrementos del
orden del 40% en los dos primeros, del 15%-30% en los tres siguientes e inferiores al 15% en los dos ultimos.
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Europa: oferta hotelera en desarrollo (% incremento)

04 =
30% 27%

25% A
20% A

15% A
1%

10%
10% A

5% 4 3% 3%

0
0,
J 1% 19% P
0% A

Fuente: Banca March, STR.

América Central y del Sur: oferta hotelera en desarrollo (% incremento).

70% 7
58%
60% -
50% o
40% +

30% A

20% A

9% 9% 12% 11%

10% A 6% o
0% -
>

Fuente: Banca March, STR.
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4. LA AVENTURA EXTERIOR: Paises atractivos para la inversion.

El fuerte crecimiento de la oferta hotelera en Espafia, sin parangdn en los paises desarrollados, paralelo a un importante
incremento de demanda pero también a una extension de la temporada turistica, se ha producido a costa de un
menoscabo en precios y en ocupacion, ambos notorios desde el afio 2000.

- Ocupacion: En 2011 con los conflictos en Africa se recuperd el nivel de 2008 (53,5%), pero sigue muy por debajo
del 60% alcanzado antes del 2000. Las mejores cifras corresponden a hoteles de 3y 4 estrellas (60,6% en 2011).

- Precios: los precios medios por habitacién en Espafia (83 £/noche o 95 €) son similares a los de R. Unido (con
el cambio actual de la libra) y proximos a los de Alemania, pero sensiblemente inferiores a los de Italia, Croacia,
Francia, Turquia o Grecia (en torno a un 20% inferiores a la media). Frente a los paises mas baratos de la zona

(Polonia, Marruecos, Egipto) son un 20% superiores.

- REVPAR*: En 2011 se recuperaron los niveles de 2008 (47 £ o 54 €), pero Espafia presenta el REVPAR mas bajo
entre los grandes paises receptores de Europa y préximo a los paises de Europa del Este.

*REVPAR: ingreso medio por habitacion disponible (sélo alojamiento)

REVPAR 2011 grandes cadenas (£)
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79 78
80 +
70 + 66 65
61 60 57 5 59
00 T | cnmmt——— 58 — 58 e —————
51 49 38
0T 43 43
38
40 + —— 30
30 T 25
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0 } } } } } } } } } } } } } } } } } |
= - L L (=} 3 ] '—‘m L = L (] ] < <
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e media zona

Fuente: Banca March, STR.
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REVPAR 2011 grandes cadenas (£). Principales receptores Europa.
70 7
60 A
50 A
40 A

30 4

Fuente: Banca March, STR

Precios medios por habitacion, 1S 2011. Europa y Cuenca Mediterranea (£).
160 1
140 A
120 1
100 1
80

60

Fuente: Banca March, The Hotel Price Index

Precios medios por habitacion, 1S 2011. Asia (£).
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Fuente: Banca March, The Hotel Price Index
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Precios medios por habitacion, 1S 2011. América (£).

140 3 -~ B .. B il S - e i
1204
10044
e ,——————dSdSG©G€—§’g
60 4-——f
404

20 -o el

0

Brasil Méjico EE.UU. Canadd Argentina ESPANA

Fuente: Banca March, The Hotel Price Index

Dada la saturacion de la oferta hotelera nacional, écudles son las mejores
alternativas en el exterior?

Caribe, donde las grandes cadenas hoteleras espafolas centran su apuesta exterior, sigue siendo, segun la opinién
mayoritaria, la zona de mayor rentabilidad: larga temporada turistica, alta ocupacion (Republica Dominicana y Panama
67%, Cuba 57%...), precios superiores a Espafa (pueden ser mas de un 50% superiores a la Espafia vacacional) y costes
de explotacion inferiores. Todo ello puede generar, segun opiniones de algunos de los principales actores en el sector,
una rentabilidad doble que Espafia en términos de ddlares anuales por habitacion. En términos de flujo de caja de
explotacion sobre ventas la rentabilidad en Caribe puede superar el 30% y en términos de retorno sobre la inversion
alcanzar el 13% 6 14%. En términos de afios para amortizar la inversion, el plazo en Caribe puede ser de 6 6 7 afios, frente
a 10 6 11 en Espafa vacacional.

En cuanto a la preferencia por Cuenca Mediterranea o Espaiia, las opiniones no son tan concluyentes ya que:

- En la Cuenca Mediterranea suelen adoptarse contratos de gestién, por lo que las cifras no son comparables;

- En Espafia varia mucho la rentabilidad en funcion de la zona seleccionada (Canarias, por su larga temporada
turistica, mucho mas rentable que la Peninsula y Baleares, y dentro de la Peninsula mayor rentabilidad en las zonas
de mas larga temporada (Levante y Andalucia).

Presentamos a continuacion los pros y contras de cada una de estas dreas, asi como de los cuatro paises “BRIC”, que a
nivel mundial presentan el mayor dinamismo econdémico y, por ende, turistico.
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Caribe

Oferta y demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

RESUMEN EJECUTIVO: LA AVENTURA EXTERIOR

Demanda y oferta han crecido mucho, pero aun queda potencial.

1995-2010: Cuba y Panama han registrado muy elevados crecimientos de demanda (x
2,8, +7% a.a.), superiores al crecimiento de oferta. En Méjico, principal destino, similar
crecimiento de ambas. En Republica Dominicana, el destino mds importante tras
Méjico, la oferta ha crecido por encima de la demanda (x 2,5 vs x 1,8).

Republica Dominicana y Costa Rica son destinos mds maduros (mitad de camas por
mil habitantes que Espafa), frente a otros pequefos destinos como Panamd (una
cuarta parte).

Ocupaciones 2010: para el Caribe entre el 67% (Republica Dominicana, Panama) y el
57% (Cuba). Méjico ha oscilado en los ultimos 15 afios entre 46% y 56%.

Panama centra la oferta en desarrollo (+58%), seguida de Costa Rica (+11%).

El turismo en la zona depende fundamentalmente de la evolucién de Norteamérica
(temporada enero-abril) y de Europa y Latinoamérica (temporada de verano). Hay
turismo ruso incipiente.

+ En general rentabilidad elevada: larga temporada turistica, precios superiores a
Espafa (pueden llegar al doble que en la Espafia vacacional), costes inferiores.
La rentabilidad ($ /afio por habitacion) puede ser el doble que en Espaia.

+ En general se puede entrar en propiedad.

+ Es el primer destino de la inversidon en emergentes de cadenas espafolas.
Dominante presencia en Cuba y destacada en Rep. Dominicana y Méjico. Entre los
tres paises las grandes cadenas hoteleras espafiolas suman en torno a 150 hoteles.

Turquia
Oferta/demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ 1995-2010: demanda x 3,3, plazas x 2,1.
Ocupacién 2010 en torno a 50%.

+ Incremento de capacidad en curso: 3%

+ Buena planificacién, facilidad de visado.

- Inestabilidad socio-politica.

+ Comienza un desarrollo inmobiliario - vacacional (Antalya).

? Laley musulmana puede plantear incégnitas para el turismo joven.

- La existencia de nacionalidades mayoritarias (rusos, turcos) puede resultar
excluyente para otras.

+ Precios atractivos para el cliente
(aprox. -20% vs Espafia para las primeras categorias).
- Precios voldtiles.
- Menor tasa de repeticidon que en Espafa.
- Temporada limitada, no abren todo el afio (clima similar al de Espafia).

- Dificultad de entrada, alquileres muy elevados.
Presencia de tres de las cinco grandes cadenas espafiolas a través de 16 hoteles.
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Croacia
Oferta y demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ 1995-2010:demanda x 3,7 (casi +10%a.a., el mayor crecimiento en un pais europeo),
oferta sin aumento.

+ Parte de la oferta desfasada.
Su elevada oferta (34 plazas por cada mil habitantes, frente a 39 en Espafa)
podria apuntar a saturacién, pero no lo hace si consideramos el nivel de oferta de
la Espafia costera (54 plazas por cada mil habitantes en las cinco regiones
costeras mas turisticas).
Ocupacion 2010: 35%

+ Gran belleza del entorno.

- Mayor estacionalidad que Baleares (apertura sélo mayo-sept.).
- Costes de personal relativamente altos.

Aconsejable via contrato de gestion.
Presentes dos de las grandes cadenas espafiolas a través de 21 hoteles.

Tunez
Oferta/demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

- 1995-2010: crecimiento de plazas (+50%) superior a pernoctaciones (+34% antes
de la caida en 2011)

- Destino mucho mas maduro que los paises vecinos: 23 plazas por cada mil
habitantes (un 60% que en Espafia), frente a 5 de Egipto o Marruecos.
Ocupacién 2010: 50,7%.
Incremento de capacidad en curso: 1%

- Posible retirada de touroperadores tras los acontecimientos de 2011, sin ellos
faltaran infraestructuras de bajo coste.

+ Apertura todo el afio.
- Precios demasiado bajos, pueden quedar por debajo de 15 € en invierno.

No inversion directa, sélo en alquiler.
Presente una gran cadena hotelera espafiola con 1 hotel.

Egipto

Oferta/demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ 1995-2010: registra el mayor crecimiento de demanda del mundo (turistas x 5,
pernoctaciones x 7), junto con China (turistas x 3, pernoctaciones x 6) y Croacia
(turistas x 6, pernoctaciones x4). En 2010 alcanza 14 mns de turistas y 147 mns de
pernoctaciones (casi las mismas que Espafia con poco mas de una cuarta parte de
turistas), logrando una ocupacién del 70%.

+ En 2011 pierde casi 5 mns de turistas, pese a lo cual en el periodo 1995-2011 multiplica
sus turistas x 3,3; crecimiento préoximo al 8% anual, cercano al de Cuba, Marruecos
0 Hong Kong.

La oferta en el mismo periodo 1995-2010 se ha multiplicado x 3,5.
La oferta en desarrollo supone un incremento del 8%.
+ La estancia media es muy larga (10 noches)

- Como en Tunez, hay que esperar una recuperacién, pero la situacion tardara en
volver a la anterior; es posible retirada de touroperadores tras las pérdidas
sufridas en 2011, y sin ellos faltardn infraestructuras de bajo coste.

- Precios bajos: media similar a Marruecos o Polonia y un 17% inferior a Espafia.

Presentes dos de las cinco grandes cadenas hoteleras espafiolas con 5 hoteles.
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Marruecos

Oferta/demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

RESUMEN EJECUTIVO: LA AVENTURA EXTERIOR

- 1995-2010: Tanto plazas hoteleras como demanda extranjera e incluso nacional
crecen a tasas similares: +80%-90% en el periodo (ente +4% y +4,5% a.a.). La
ocupacion es baja (43% 2010 frente a un rango de 39%-52% en 1995-2010).

+ Laestancia media es larga (7,7 noches); superior a Tunez (6,2), Croacia (4) y Turquia
3.

La oferta en desarrollo supone un incremento del 17%, el mayor crecimiento
en Africa.

Situacion politica mas estable que en el resto del Norte de Africa.

- Precios bajos: media similar a Egipto o Polonia (la mas baja de Europa) y un 17%
inferior a Espafa.

Presente una gran cadena hotelera espafiola con 3 hoteles.
Como en general en los paises arabes, la forma de explotacion excluye la
propiedad.

Brasil

Oferta/demanda

Entorno

Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ Escasez de oferta (11 plazas por cada mil habitantes).

+ Los turistas se han multiplicado x 2,6 en 1995-2010 (+6,6% a.a.). Escasez de datos
de evolucién de pernoctaciones y plazas.

+ Gran potencial de crecimiento de la demanda interna (crecimiento de la clase
media) y externa (52 pais del mundo por poblacién, 402 por ingresos turisticos).

+ Relevante crecimiento reciente de ingresos por turismo (+15% est. 2011).
Ultimo dato disponible ocupacion: 61% (2000)
La oferta en desarrollo por parte de grandes cadenas supone un incremento
del 9%.

Economia boyante, aunque con altibajos.

+ Escasez de oferta.

+ Altos precios medios por habitacion, superiores a Argentina, Méjico y EE.UU. (y +
60% frente a Espafa).

- Previsible descenso de precios tras las Olimpiadas de 2016.

+ Se puede entrar con la propiedad
Presencia de dos grandes cadenas hoteleras espafiolas con 17 hoteles.

India
Oferta y demanda

Entorno
Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ Mercado turistico menos desarrollado de Asia (0,2 plazas por cada mil habitantes,
vs 2 de China y 39 de Espaiia).
No existen datos disponibles de evolucion de oferta y demanda.
Ultimo dato disponible ocupacion: 55,3% (2008), ha descendido desde niveles del
74% en 1995.
La oferta en desarrollo por parte de grandes cadenas supone un incremento
del 46%.

- Complejo entorno, controlado por oligarquias familiares.
Precios medios por habitacién en el rango bajo de los asiaticos y en linea con los
espafoles.

- Muy pocas cadenas extranjeras han entrado. Destaca Starwood (33 hoteles actuales
y 20 aperturas esperadas para 2015)
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Rusia
Oferta y demanda

Rentabilidad
Entorno

Posibilidad de entrada

+ Mercado turistico muy poco desarrollado (4 plazas por cada mil habitantes) y
centrado en pocas ciudades.

+ Fuerte incremento reciente en turistas extranjeros e ingresos, aungue siguen siendo
cifras testimoniales.

- Son mucho mads importantes los turistas nacionales (pernoctaciones mas de 4
veces las de extranjeros)
Ultimo dato disponible ocupacién: 35% (2008).
La oferta en desarrollo por parte de grandes cadenas supone un incremento del
27%, el mayor en Europa.

+ Precios medios por habitacién entre los mas altos del mundo y subiendo, en media
un 70% mas altos que en Espafia.

- Mercado muy complejo, controlado por oligarquias y tradicionalmente cerrado a las
cadenas extranjeras.

Rusia cuenta con unos 10.000 hoteles,de los que el 95% son independientes, hay

pocas cadenas internacionales y nacionales.

La presencia hotelera extranjera se centra en Moscu y en San Petersburgo. No hay

presencia espafiola.

China

Oferta y demanda

Entorno
Rentabilidad

Posibilidad de entrada

+ Mercado turistico muy poco desarrollado: menos del doble de plazas hoteleras que
Espafia, con una poblacién casi 30 veces superiot.

+ Crecimiento record de la demanda: en los ultimos 15 afios, pernoctaciones de
extranjeros x 6, de nacionales x 2,5 (las de nacionales representan casi el doble que
las de extranjeros).

- La oferta se ha multiplicado por 3 en los ultimos 15 afios (+7,6% a.a.) y se estima que
podria crecer a tasas similares en los préximos 40 afios. Ocupacion 2010: 60,3%.

La oferta en desarrollo por parte de las grandes cadenas mundiales representa un
incremento del 16%.

- Mercado complejo, normativa que puede ser arbitraria.
+ Precios medios por habitacion un 11% mas altos que en Espafia

Aconsejable con un socio local y evitando la propiedad.
Presente una cadena espafiola con socio local en Shanghai.
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5. NUEVAS TENDENCIAS EN VIAJES.

Africa, é¢emergiendo en turismo?

Africa lidera el crecimiento en los ultimos quince afios y las previsiones a futuro. Pero el desarrollo del turismo en Africa
requiere de la colaboracién publico-privada o PPP (public private partnership):

- Para desarrollas las infraestructuras

- Para formar a profesionales.

- Para desarrollar proveedores locales.

- El problema del alto coste del avion es mas dificil de resolver (en ausencia de masa critica de viajeros).

Viajes de lujo.

El concepto se ha transformado en Occidente: desde producto y etiqueta a experiencia Unica. Cada vez mas, el lujo se
entiende como percepcién de exclusividad, originalidad y servicio mucho mas que como instalaciones o productos
espectaculares u ostentosos.

Turismo de idiomas.

Sacar partido de la ventaja competitiva de nuestra lengua (segundo idioma mas estudiado en el mundo) genera una

gran oportunidad para el sector turistico, que explotan con éxito algunos paises.

- Malta, con 400.000 habitantes, atrae anualmente mas de 80.000 estudiantes de inglés, primando a los asiaticos.

- Espafia, con 45 mns de habitantes y cuna del idioma, atrae mas de 230.000 estudiantes de espafiol extranjeros al
afo, sélo un 1,2% del total. éSe puede hacer mas?

Turismo de salud y médico.

La poblacion envejece, la preocupacion por la salud crece. Aumentan los viajes que tienen por objetivo mejorar la salud
y la calidad de vida. En este sentido:

- Tailandia es lider mundial en turismo médico, con una cuota mundial del 38%.

- Existen webs especialistas en encontrar médicos por todo el mundo, especialistas al mejor precio (especialmente
dentistas) dado un tratamiento concreto.

- Existen hoteles especificamente destinados al turismo de salud (ej. Das Kranzbach, Alemania) que consiguen
muy altas tasas de ocupacion y rentabilidad en poco tiempo y mediante comunicacién directa.
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Cruceros.

A pesar de los accidentes del Costa Concordia, que puede incidir coyunturalmente en la demanda de la compafiia, el
sector estd llamado a seguir creciendo. Su adaptacién al turista mayor, su precio atractivo, el bajo punto de partida (20
mns de cruceristas en el mundo en 2011 frente a 980 mns de turistas internacionales), el efecto dinamizador de puertos

y ciudades y el gran potencial que presenta Europa en comparacion con EE.UU. (relacidn entre cruceristas y poblacion
inferior al 1,5% en Espafa o Alemania frente al 3,3% en EE.UU.) hacen esperar tasas anuales de crecimiento similares a
las actuales, cercanas al 10%.

Turismo urbano.

El turismo urbano se vera favorecido por el desarrollo del turismo emergente, siguiendo la tendencia actual del turismo
actual americano y japonés. En 2011 los emisores de turistas urbanos que mas crecen son Rusia y China (+33% y +17%);
las ciudades que mas crecen, Barcelona y Madrid (+15% y +11% respectivamente).
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Principales ciudades europeas. Pernoctaciones de turistas en 2011 (mns)
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Precios medios por habitacion de hotel 4 estrellas, en £.1S 2011
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Valoracion de hoteles.

El beneficio operativo por habitacion (GOPPAR) es el mejor punto de referencia para la valoracién de los hoteles,
mucho mas que el REVPAR o el precio general de los activos inmobiliarios en la ciudad en la que se encuentra el hotel.
El valor de una habitaciéon puede definirse como la capitalizacion del GOPPAR a una determinada tasa de capitalizacion
(GOPPAR yield).

Esta tasa de capitalizacion serd tanto menor como menor sea el nivel de riesgo del mercado local en que se invierta
(bajo en localizaciones consolidadas, especialmente si la posibilidad de aumento de oferta es limitado). En definitiva, el
criterio para la valoracién de una habitacion hotelera, o de un hotel, no difiere del que se aplica a cualquier compafiia:
capitalizacion del beneficio a una tasa representativa del riesgo de la inversion.

Los mayores valores por habitaciéon en las capitales europeas se dan en Londres y Paris. Aungue ambas capitales
alcanzan unos valores medios similares, (ligeramente superiores a los 500.000 euros por habitacion), lo hacen por vias
diferentes. La superior rentabilidad operativa GOPPAR de Londres, se ve penalizada por una tasa de capitalizacién mas
exigente que la que presenta Paris, probablemente debido a la mayor dificultad de desarrollo de nueva oferta en el
centro de la capital francesa.

PRECIO/ PRECIO/ GOPPAR/ VALOR POR

REVPAR GOPPAR PRECIO HABITACION (€)
Amsterdam 6,0 1,7 8,6% 259.433
Barcelona 7,7 18,0 5,5% 219.902
Bruselas 57 16,4 6,1% 175.561
Hamburgo 6,5 13,3 7,5% 185.245
Londres 10,7 15,8 6,3% 504.180
Mildn 73 18,0 5,6% 294.825
Munich 6,7 13,5 7,4% 208.261
Paris 10,4 21,9 4,6% 557.330
Praga 6,7 1,0 9,1% 158.309
Viena 54 12,7 7,9% 180.696
MEDIA 7,3 15,2 6,9% 274.374
Media Londres/Paris 10,6 18,9 5,4% 530.755
Media Resto 6,5 14,3 7,2% 210.279

Fuente: Banca March, European Hotel Valuation Index (HVS), TR Hospitality Consulting.

En general, las ciudades mas consolidadas (Paris, Londres), presentan tasas de capitalizacion GOPPAR mucho mas bajas
que otros destinos mas secundarios y eventualmente volatiles (Praga, Hamburgo). Barcelona y Milan, localizaciones en
principio de riesgo medio, muestran tasas de capitalizacion bajas, superiores a las de Paris pero sorprendentemente
inferiores a las de Londres. Por el contrario, otros destinos con un nivel de riesgo aparentemente similar, como Amsterdam
o Viena, ofrecen tasas de capitalizacién muy elevadas.
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Un mercado inmobiliario con precios hinchados o deprimidos o una expectativa de incremento de demanda y rentabilidad
claramente diferencial podrian explicar dichas tasas. Lo primero es coyuntural (los hoteles se valoran por rentabilidad
operativa, no por metro cuadrado de inmueble), y lo segundo es siempre dificil de pronosticar.

Ante graves discrepancias de tasa de capitalizacion (GOPPAR yield) entre destinos de riesgo similar podemos identificar
oportunidades de inversidon o desinversion. Con las rentabilidades y precios por habitacidén actuales, a priori, parece
mejor invertir en Londres que en Paris, y en Amsterdam o Viena que en Mildn o Barcelona.

Compraventa de hoteles.

Un estudio de HVS (Hodges Ward Elliot) sobre las transacciones hoteleras registradas en el mercado de Estados Unidos
desde 1978 a 2009 pone de manifiesto que, en términos reales, en ddlares constantes, el precio por habitacién hotelera
se ha mantenido en un rango que oscila del orden de un tercio entorno a una media de 120.000 ddlares (minimo 80.000
maximo 160.000 ddlares).

Asi, aungue en términos nominales los precios del ultimo pico alcista registraban maximos histéricos (160.000 dolares

en 2007) y duplicaban los de un cuarto de siglo antes, en términos reales estaban ligeramente por debajo de los
alcanzados en 1982.

Precios medios de venta por habitacion (délares nominales y délares reales) 1978-09
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Por cadenas hoteleras, las discrepancias del precio medio de venta en términos reales son notables. Hyatt y Westin se
situan en el rango alto, con precios de venta mas de un 50% por encima de la media, y Radisson en el bajo, con precios
un 40% inferiores a la media. En un rango un 10% superior a la media se situa Hilton, y en un 10% inferior a ella Sheraton.
En general la oscilacion de precios frente a su propia media es bastante homogénea en todas las cadenas, con una
desviacion estandar del orden del 50% al 60%.

El nimero de transacciones tiende a aumentar notablemente en un entorno de precios altos en términos histéricos
y disminuye claramente en épocas de caidas de precios. El nimero de transacciones suele actuar como un indicador

adelantado en unos dos afios de la evolucién de los precios.

Dos afios después del minimo de transacciones los precios empiezan a repuntar, y dos afos después del maximo de
transacciones los precios empiezan a caer.
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Numero de transacciones anuales (cadenas lideres)
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Fuente: HVS

La naturaleza de los compradores y vendedores suele variar también en funcién de los precios. Por regla general, las
cadenas hoteleras son mas bien compradoras en un entorno de precios bajos y mas bien vendedoras en un entorno de
precios altos, exceptuando las cadenas en situacion financiera comprometida (distressed assets). Entre los inversores no
hoteleros, el private equity o inversor financiero es especialmente comprador en un entorno de precios altos, mientras
que los fondos REITS (inmobiliarios) suelen anticipar mejor la entrada en un mercado bajista.

Posicion neta compradora o vendedora
(diferencia entre la cuota de mercado del grupo como comprador y como vendedor).

152008 Capital Riesgo
B Operadores hoteleros
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B Otros
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Fuente: Meridia Capital, Jones Lang LaSalle.

En general, podriamos decir que el inversor financiero compra caro e intenta mantener la posicion ante caidas de precios.
El operador hotelero compra barato y vende caro. Y los fondos REITS compran a precio medio y suelen aprovechar la
irrupcioén de los inversores financieros en mercado para vender caro. La mayor o menor disponibilidad de financiacion
barata parece ser el principal argumento de compra de los inversores financieros, mientras que un yield operativo
razonable determina la decision de inversién de los REITS y, sobre todo, de los operadores hoteleros.

Aunque la conclusion pueda parecer obvia, la retrospectiva histérica demuestra claramente que los que mejor
saben cuanto vale un hotel son los hoteleros. Y que el valor de un hotel depende, principalmente, de su rendimiento
operativo. Tomar decisiones de inversion en hoteles por el ciclo del mercado inmobiliario o la disponibilidad de
financiacion no suele ser un buen criterio.



Advertencia legal

El contenido del presente documento tiene una finalidad meramente ilustrativa y no pretende ser,
no es y no puede considerarse en ningdn momento una recomendacion de inversién. Unicamente
se ha elaborado para facilitar la decisién independiente e individual de cada cliente y no pretende
reemplazar al asesoramiento necesario para contratar cualquier tipo de inversiones relacionadas

con la informacién facilitada y expuesta en este informe sobre el sector analizado.

Banca March, S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier coste o pérdida, directa o
indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ninguna parte de este documento puede ser copiada, fotocopiada o duplicada en modo alguno,
forma o medio, redistribuida o citada sin el permiso previo por escrito de Banca March, S.A.
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