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INTRODUCCION

INTRODUCCION

CONTEXTUALIZACION

El sector turistico en Espafia constituye uno de los pilares béasicos de la
economia nacional. Actualmente representa el 12% del Producto Interior Bruto e
histéricamente ha sido uno de los destinos internacionales de referencia (O.M.T., 2014).

A mediados de los afios 60, este entorno favorable provoca el nacimiento de una
fuerte industria hotelera. Las compafiias NH Hoteles [en adelante NH] y Melia Hotels
Internacional [en adelante Melid] son el mejor ejemplo de ello. Ambas aprovecharon las
oportunidades que brindaba el sector y a pesar de que sus antecedentes historicos
difieren en mas de 20 afios, rapidamente sus estrategias de crecimiento se igualaron.
Ello les llevo a enfrentarse en un marco competitivo directo, liderando durante afios el
mercado hotelero espafiol.

JUSTIFICACION

Mi interés personal por el tema, surge del seguimiento bursatil de NH y Melia en
el altimo afo. El aumento de valor de sus acciones, unido a su situacién de liderazgo en
Espafia, hace que sean fuente de comparacién inevitable y uno de los motivos para la
elaboracion de este Trabajo Fin de Grado.

OBJETIVOS

NH y Melia ejemplifican durante afios negocios rentables, con unos margenes de
beneficios elevados y un patrimonio empresarial abultado. Sin embargo, los ultimos
acontecimientos econdémicos a nivel mundial, han avocado en un panorama de
incertidumbre generalizado, que ha salpicado de manera directa al sector turistico y por
ende, a las compafiias objeto de estudio. Ante esta situacion, ambas hoteleras se han
visto obligadas a implantar nuevas estrategias, cuyos distintos planteamientos,
repercuten de forma muy diferente en sus cuentas de resultados™.

El objetivo final es estudiar los motivos que han llevado a NH y Melia a la
situacion actual. Para ello se analiza su evolucion historica, obteniendo otros puntos de
inflexion en sus trayectorias, que sirven para vislumbrar sus perspectivas empresariales
a corto y largo plazo.

METODOLOGIA

El presente Trabajo Fin de Grado se basa en un estudio correlacional de dos
grupos hoteleros: NH y Melia, en torno a los que giran todos los parametros y analisis
de estudio. La multitud de datos numéricos, porcentuales y fechas que lo engloban,
hace que se haya optado por no citarlos de forma expresa, ya que todos ellos se han

“ En el ejercicio 2012 NH publica sus cuentas anuales con pérdidas de 337 millones de euros. Ese mismo ejercicio Melia
contabiliza ganancias por importe de 42 millones de euros.



INTRODUCCION

tomado de los diferentes informes publicados anualmente por NH y Melia®. Su
continua repeticion mediante citas, resultaba abusiva para la lectura y estructura general
de la memoria, motivo por el cual se informa debidamente, pudiendo consultarlos en la
bibliografia y anexos adjuntos. Cualquier otra fuente de informacion utilizada, ajena a
estos informes oficiales, se cita puntualmente en el contexto de lectura, segun las pautas
fijadas en la normativa vigente.

El mismo rigor y objetividad se ha empleado en la obtencién de otras fuentes
bibliograficas, las cuales han servido de apoyo para la recopilacion de datos
cuantitativos sobre fechas, cifras hoteleras y resultados econdémicos. Entre ellos cabe
destacar numerosos articulos de prensa y revistas especializadas, que han ayudado a
comprender la situacion de ambas cadenas, en los diferentes horizontes temporales. Asi
mismo, para enlazar toda la informacion especifica del trabajo, con la teoria financiera,
contable y de marketing, se han consultado numerosos libros de texto, de gran utilidad
para recopilar ciertos aspectos teoricos.

ESTADO DE LA CUESTION

La importancia del sector turistico, unida al liderazgo que ejercen NH y Melia en
el sector hotelero espafiol, hace que varios autores hayan publicado estudios al respecto.
Entre los mas significativos destacar la monografia integra, sobre la historia de Melia,
publicada por Uriol Alvarez, E. en 2001. En la misma linea, los profesores
universitarios Munuera Aleman, J. L. y A. |. Rodriguez Escudero, publican estudios
especificos en sus obras tituladas “Estrategias de Marketing” [2000, 2006, 2007 y
2012].

La profesionalidad de todos ellos es evidente, si bien parten de un analisis de NH
0 Melia de forma individual. Hasta la fecha no se ha encontrado ninguna publicacién
que estudie conjuntamente a ambas cadenas y que ademas, aporte un trabajo empirico
basado en sus cuentas anuales. Ahi radica la esencia y originalidad del presente Trabajo
Fin de Grado.

HIPOTESIS

Partiendo de la hipdtesis inicial de que Melia Hotels Internacional es una
compaiia hotelera mas rentable economicamente que NH Hoteles, intentaremos
justificar su certeza en varios horizontes temporales, afadiendo puntos de vista
diferentes e independientes de los puramente contables.

ESTRUCTURA

La estructura principal de este trabajo, diferencia dos grandes bloques. Por un
lado el marco conceptual, que engloba aspectos operativos, organizativos y de
marketing y por otro lado, un estudio empirico basado en las cuentas de resultados de
los ejercicios precedentes.

2 Cuentas Anuales Consolidadas, Informes de Gestién, Memorias de Sostenibilidad y Responsabilidad Corporativa,
Informes de Gobierno Corporativo, Avances de Ventas y Resultados, Informes de Inversores y Valoraciones de Activos.
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Dentro del marco conceptual, el estudio de las empresas NH Hoteles y Melia se
divide en tres apartados:

= Un examen tedrico sobre el sector turistico y hotelero, asi como la evolucion
historica de los mismos y su influencia en la economia espariola.

= Un andlisis interno de las compafiias NH y Melia, donde se abordan diferentes
apartados sobre su historia, oferta hotelera, formas de explotacion, marcas, formas de
distribucion, estructura juridica y organizacion empresarial.

= Un analisis del mercado al que dirigen sus actuaciones las empresas NH y Melia.
Desde esta perspectiva, se realiza un analisis estratégico de los diferentes segmentos de
negocio, su diversificacion geografica y expansion internacional, asi como una vision
conjunta de la demanda hotelera y el resto de competidores del sector.

El marco empirico corresponde al segundo bloque del trabajo y se estructura en
tres capitulos:

= El primero de ellos, pretende dar una imagen objetiva de la situacion
patrimonial, econdmica, financiera y bursatil de las compafilas NH y Melia. Con la
ayuda de graficas y ratios especificos del sector, se comparan sus cuentas anuales en un
contexto amplio de tiempo.

= En el capitulo segundo, se contempla la situacion actual de ambas compafiias y
se establecen unas perspectivas empresariales, sobre su futuro a corto y largo plazo.

= El tercer capitulo sirve de sintesis de todo el trabajo realizado, estableciendo
unas conclusiones muy representativas acerca de estos dos grupos hoteleros.

Por dltimo se incluyen unos anexos, donde se recogen unas tablas especificas,
que resumen las cuentas anuales de NH y Melia, entre los ejercicios 2002 y 2013.
Tomando como base las mismas y tras la aplicacion de unas formulas preestablecidas,
se obtienen los principales ratios y magnitudes del estudio empirico.
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1.1.- El turismo

1.1.1.- Concepto

La Organizacion Mundial del Turismo define el turismo como las actividades
que realizan las personas durante sus viajes y estancias en lugares distintos al de su
entorno habitual, por un periodo consecutivo inferior a un afio y mayor a un dia, con
fines de ocio, por negocios o por otros motivos (O.M.T., 2014).

1.1.2.- Evolucion histérica®

En la historia de la sociedad el concepto de viajar, estaba asociado a
movimientos migratorios por necesidad, como podian ser guerras, peregrinajes, exilios,
catastrofes naturales o conquistas. Sin embargo, no fue hasta el siglo X1X cuando cobré
especial relevancia, asociado a un componente de ocio y esparcimiento. El turismo
entendido bajo estas premisas, nace ligado a una alta sociedad de aristdcratas, bajo una
condicion economica privilegiada, que les permite acceder a estos viajes y evadirse de
sus localidades de origen.

La llegada de la Revolucion Industrial, hizo que cambiara el rumbo en este
sentido, surgiendo una clase media mas pudiente, que motivé el nacimiento de la
industria turistica como tal. Asi se desarrollaron conceptos novedosos y en 1841 Tomas
Cook promueve el primer viaje organizado de la historia, naciendo la figura de las
agencias de viajes. Afios después, William Fargo, propietario de la empresa de
mercancias American Express, emite los primeros cheques de viaje, para que el viajero
no tenga que desplazarse con grandes sumas de dinero en efectivo.

A principios del siglo XX se forjaron los pilares del turismo a escala global.
Desde el punto de vista social, surgia una nueva clase obrera con mayores privilegios,
como la jornada laboral de cinco dias o las vacaciones remuneradas. A estos factores
sociales, se unieron novedades tecnoldgicas en materia de transporte, destacando la
aparicion de los aviones a propulsion en 1920 y la fabricacion en masa de autocares y
automoviles. Todo ello supuso un aumento del numero de desplazamientos, unido a
mayores pernoctaciones en establecimientos hoteleros, como consecuencia de la
creciente demanda turistica mundial. Las cifras anuales del sector eran muy positivas y
tan solo las Guerras Mundiales de 1914 y 1939 interrumpieron la tendencia alcista del
turismo.

A partir de 1950 se produjo un enorme salto cuantitativo, conocido como el
boom turistico internacional, produciéndose un cambio drastico en las tendencias del
momento. Aparecen los tour operadores, se crean paquetes turisticos a gran escala, se
estandarizan los vuelos charter y se produce un abaratamiento general de los precios.
Paralelamente se implanta el concepto de sol y playa como modelo vacacional,
sustituyéndose las costas del Mar del Norte, por nuevos escenarios en el Mediterraneo.

® Revision de la literatura basado en Ramon, A. [2002]; Antén Clave, S. y F. Gonzalez Reverte [2005]; Sanz Santolaria,
C.J.[2002].


http://es.wikipedia.org/wiki/Organizaci%C3%B3n_Mundial_del_Turismo
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Tan sélo la crisis energética de 1973, provocada por la subida del petrdleo, hizo que la
industria en general se tambaleara. Sin embargo, a partir de 1978 la situacion se
estabilizd, haciendo que volviera a florecer el turismo. La bajada del precio del barril de
crudo, provocd un abaratamiento de los viajes, asociados a avances importantes en
materia de transporte, como el tren de alta velocidad y los aviones Boeing y Concorde.

La década de los 90 estuvo marcada por cambios politicos y sociales
importantes, que influyeron directamente en el crecimiento de los desplazamientos
vacacionales y la liberalizacion de fronteras. La caida del muro de Berlin, el fin del
comunismo Y la paz en Yugoslavia, abrieron las puertas a nuevos mercados emisores y
receptores de turistas. A su vez, las politicas europeas del Tratado de Maastrich en 1992
y el Acuerdo Schengen de 1995, eliminaron barreras de circulacién, que permitian
circular libremente por los paises de la Union Europea.

La evolucion del turismo, como hemos podido comprobar, ha sido
historicamente muy vulnerable a situaciones de inestabilidad econémica, guerras o
situaciones politicas internacionales. Ello ha influido directamente en su crecimiento,
viéndose reflejados en periodos de recesion y expansion respectivamente. A pesar de
ello, en el siglo XXI es uno de los sectores que mejor ha superado estos envites,
Ilegando a suponer una fuente directa e indirecta de ingresos muy importante.

1.1.3.- Situacion actual

En la sociedad del bienestar del siglo XXI, se han adoptado numerosos avances
en el sector turistico y por ende, en el hotelero. Ello ha llevado a consolidar esta
industria, como una de los principales motores de desarrollo a escala mundial. Las cifras
asi lo reflejan y en la actualidad el turismo representa el 9% de la economia
internacional, ingresa 1,3 billones de dolares, crea 1 de cada 11 empleos y registra 1.035
millones de desplazamientos (U.N.W.T.O., 2013).

A pesar de constituir uno de los motores de la recuperacion, el golpe recibido
por la recesion en los dltimos afios, ha supuesto la adopcion de nuevas tendencias. Asi
surgen otros mercados emisores de turistas, como China y Rusia, en detrimento de
Europa, que se ve relegada por las corrientes de Asia y Pacifico. Estas adaptaciones no
son, sino una etapa mas, en la dilatada historia del turismo mundial, que describe nuevas
preferencias para los afios venideros. De esta forma, la O.M.T. prevé un aumento anual
de viajeros del 3,3% y un aumento en llegadas de destinos emergentes del doble que el
resto de economias avanzadas, hasta alcanzar los 1.800 millones de desplazamientos en
2030.

1.1.4.- Sector hotelero

Los tres grandes bloques sobre los que se sustenta la industria turistica son los
transportes, la restauracion y la hoteleria, siendo éste ultimo, el de mayor peso
especifico y el eje del presente trabajo. En este sentido, el sector hotelero comprende
todos aquellos establecimientos que se dedican profesional y habitualmente a
proporcionar alojamiento a las personas, mediante precio, con o sin servicios de caracter
complementario (Mestres, 1999).

En la actualidad las tendencias del sector han evolucionado considerablemente.
Ello ha llevado a que las grandes multinacionales ejerzan un monopolio sobre la oferta



CariTULO 1

disponible, el consumidor sea el foco de atencion de las campafias de marketing, el
sector esté fuertemente saturado, la demanda se concentre en los meses de verano y que
los costes fijos supongan barreras de entrada a nuevos competidores.

1.1.5.- Turismo en Espafia*

Histéricamente la economia espafiola ha estado muy alejada de los paises
industrializados del resto de Europa. EI motivo principal era su fuerte dependencia
sobre el sector primario de la agricultura y la ganaderia. Este atraso también se reflejaba
en el sector turistico, con escasa 0 nula importancia en la sociedad de subsistencia de los
afios 20. Sin embargo, el proceso de industrializacion en Espafia y la estabilidad politica
tras la Guerra Civil, provocaron un cambio de tendencias en la década de los 50. La
poblacion se modernizo y las playas del litoral mediterraneo fueron el reclamo de miles
de turistas, surgiendo las primeras cadenas hoteleras nacionales, en torno a estos
destinos turisticos.

El despertar en el sector turistico espafiol fue tardio con respecto a otros paises,
pero su rapida expansion cambid subitamente las tendencias. EI turismo se consolidaba
como motor para el levantamiento de una economia deteriorada, que durante afios habia
estado sumida en un régimen politico depresor e intervencionista. En la actualidad,
Espafia constituye el tercer destino turistico a nivel mundial, después de Francia y
EEUU, con un peso del 12% en el P.I.B. y siendo Barcelona la décima ciudad més
visitada del mundo, con 8,41 millones de turistas (U.N.W.T.O., 2013).

* Para ampliacion de informacion ver Vallejo Pousada, R. (2011): “Turismo y desarrollo econémico en Espafia durante el
franquismo, 1030-1975”
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2.1.- Antecedentes historicos

2.1.1.- NH Hoteles
CREACION Y ORIGENES (1978-1988)

La compafila NH Hoteles surge en el afio 1978, tras la apertura de su primer
establecimiento, el Ciudad de Pamplona. Su fundador fue Antonio Catalan Diaz, quien
apoyado en la experiencia familiar en el sector, un préstamo bancario de 600.000
pesetas y las oportunidades que brindaba el mercado espafiol, acabd construyendo su
primer hotel, forjando los cimientos de la actual compafiia NH Hoteles. Los recursos
financieros limitaban su espiritu emprendedor y no fue hasta 1982 cuando se produce la
apertura del segundo establecimiento, el hotel Calderén de Barcelona. El coste inicial
del mismo supuso 32 millones de pesetas y los restantes 768 millones se financiaron
con los beneficios obtenidos en tan solo 7 afios (Munuera y Rodriguez, 2007).

La estrategia inicial de crecimiento, se basaba en la compra de hoteles con
dificultades financieras, que el empresario compraba a bajo precio. Tras una reforma
inicial, se incorporaban servicios novedosos, con un claro enfoque al turista que viaja
por negocios. Bajo estas mismas premisas, en el aflo 1985 se abre el hotel Sanvy de
Madrid; un negocio con escasa facturacion, que de la mano del empresario navarro,
acabd con unos ingresos abultados.

En los afos siguientes, la formula de compra no era compatible con su politica
de autofinanciacion. EIl principal motivo fue el aumento desorbitado del precio del
suelo, viéndose obligado a suscribir varios contratos de alquiler para la gestion hotelera.
Esta nueva forma de explotacion cuajé con éxito en NH, sin embargo, si la compafiia no
queria desaprovechar las oportunidades que brindaba el sector, necesitaria de mayores
fuentes de financiacion.

CRECIMIENTO (1988-1997)

La necesidad de inversion externa, obligd a NH a buscar un socio capitalista. En
1988, el holding empresarial Corporacién Financiera Reunida, S.A. [en adelante
C.O.F.I.LR.] aportaba el capital necesario, pasando a controlar el 33,5% de la hotelera
navarra. Esta alianza aunaba los conocimientos de su fundador, con la financiacion de
su aliado capitalista. Como consecuencia, se produjo un aumento de su presencia
hotelera en gran parte de las ciudades espafiolas.

Las buenas cifras obtenidas por C.O.F.I.R en 1990, gracias a su union con NH,
hizo que aumentaran el capital invertido, hasta los 10.000 millones de pesetas. Este
hecho marco un cambio drastico en la direccion empresarial del grupo y su presidente
Antonio Catalan, tuvo que ceder hasta el 49% de su participacion en el accionariado.
Sin duda, la estrategia habia surgido el efecto esperado en cuanto a crecimiento, pero la
manera de gestionarlo habia cambiado, creando divergencias y tensiones entre los
SOCios.
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CAMBIO DIRECTIVO Y ESTRATEGICO (1997-1999)

El progresivo control que acabo ejerciendo C.O.F.I.R. sobre NH, tuvo su colofon
en Junio de 1997, cuando Antonio Catalan decidié abandonar la compafia. Se habia
Ilegado a una situacion insostenible para su fundador, ya que no podia ejercer control
alguno sobre la misma. Junto con él, salieron otros cuatro directivos, que le habian
acompariado en estos 19 afios desde su creacion.

El hueco dejado, fue ocupado por Gabriel Burgio, tomando el relevo al mando y
liderando el proceso de absorcion de C.O.F.1.R. sobre NH. A consecuencia de la fusion
de ambas empresas, el nuevo grupo siguié operando bajo el nombre de NH Hoteles y
paso a cotizar en Bolsa. A pesar de la situacion, el aumento en la contratacion de sus
acciones fue espectacular y el 1 de Enero de 1999 ya formaba parte del indice selectivo
Ibex 35.

POSICIONAMIENTO INTERNACIONAL (2000-2007)

Sin duda alguna, la inyeccion de liquidez aportada por su nuevo socio, Supuso un
crecimiento importante en la compafiia NH. Gracias a ello, pudo suscribir varias
fusiones y acuerdos conjuntos con otros grupos hoteleros, que le catapultaron en el
ranking internacional. La holandesa Krasnalpolsky, Chartwell-Krystal, Astron Hotels o
las cadenas italianas Framon y Jolly Hotels, son los ejemplos maés significativos.

Siguiendo la misma dinamica, su filial inmobiliaria Sotogrande®, exporta su
modelo de negocio a ciudades como Sicilia, México o Republica Dominicana. Con ello
consigue trasladar el concepto del golf y el ocio, a nuevos complejos residenciales de
lujo del panorama internacional.

ADAPTACION A LA CRISIS (2007-2013)

En 2008 NH Hoteles cumple 30 afios. Sin embargo, la llegada de la crisis
econOmica internacional, hace que su celebracion sea un tanto agridulce. Y es que el
ambiente de crispacién generado, supuso que la empresa navarra registrara varios
ejercicios de pérdidas, en sus cuentas de resultados.

2.1.2.- Melia Hotels International
ORIGEN Y CONSOLIDACION (1956 - 1975)

Melia nace en 1956 de las manos de su fundador Gabriel Escarrer Julia. Con 21
afios este joven mallorquin se lanza en el mundo empresarial y decide abrir su primer
establecimiento en Palma de Mallorca: el hotel Altair. Con los beneficios obtenidos,
decidié alquilar nuevos establecimientos, consolidando su negocio en el archipiélago
Balear, en la década de los 60.

® Sotogrande es una empresa inmobiliaria perteneciente al grupo NH Hoteles, dedicada a la venta de parcelas y
apartamentos. Su sede estd en San Roque [C&diz], donde posee un complejo de 8 millones de metros cuadrados. Ello permite
integrar los beneficios generados con esta actividad, dentro de las cuentas anuales de la compafiia.

13



CAPITULO 2

Aungue el negocio era un éxito, decidid diversificar su oferta hotelera, abriendo
nuevos establecimientos en Canarias y la Costa del Sol. Para ello se apoyo en los
grandes tour operadores europeos, que respaldaban su proyecto con la venta anticipada
de habitaciones, que luego reinvertia para abrir otros hoteles. ElI broche a este
entramado se cerr6 en 1965, reagrupando el grupo bajo el nombre de Hoteles
Mallorquines (Vidal, 1997).

En los afios 70, los turistas de toda Europa elegian Espafia para disfrutar del sol
y las playas, convirtiendose en un destino de moda. Este filén fue aprovechado por la
pequefia compafiia balear, para aumentar sus beneficios, permitiendo que se
incorporaran nuevos establecimientos, bajo una imagen méas moderna y lujosa, como el
hotel Palas Atenea y el hotel Confort Bellver.

DIVERSIFICACION Y CAMBIO DE MARCA (1975-1985)

En 1975 la crisis del petréleo y el inicio de la democracia en Espafia, provocaron
el primer momento de desaceleracion en la compafiia. El crecimiento de sus hoteles se
estanco, teniendo que replantear sus objetivos y acometer un proceso de diversificacion
por todo el litoral espafiol. Los enclaves elegidos dieron sus frutos, constituyendo el
inicio de una nueva etapa para el empresario. Asi en 1976, se decidio adoptar una nueva
denominacion para todos ellos, desapareciendo Hoteles Mallorquines y surgir una nueva
marca: Hoteles Sol.

En 1984, la adquisicién de 32 hoteles de la cadena Hotasa® supuso la mayor
adquisicion de su historia. Con esta operacion logrd instaurarse en el interior de la
peninsula, iniciando su desembarco en un mercado diferente, el de hoteles de ciudad
(Mochon, 2007).

INTERNACIONALIZACION Y SALIDA A BOLSA (1985-2000)

El proceso de expansion por la peninsula y las islas era fructifero, pero el grupo
balear queria consolidarse a nivel internacional, debia traspasar sus fronteras. Ello
supuso que la década de los 80 y 90 estuvieran marcadas por una palabra clave en la
agenda de la compariia: expansion. Asi en 1985, el empresario fue noticia en todos los
medios de comunicacion, al abrir el primer complejo hotelero en Bali. Se trataba de una
isla de Indonesia, con apenas infraestructuras, que supuso desplazar todos los medios
necesarios para su construccion desde Espafia. Tras dos afios de muchos esfuerzos, se
finalizo el proyecto del complejo, con méas de 100.000 metros cuadrados, en un entorno
privilegiado de playas virgenes.

En 1987 se traspasa por primera vez el Océano Pacifico y se abre el primer
resort en Punta Cana. Su fundador habia visto en el Caribe una oportunidad de negocio
que no desaprovechd y centrd todos sus esfuerzos en este sector emergente. A este
proyecto se sumaron otros paises como Costa Rica, Perd o Guatemala, encajando
perfectamente en su politica de aumento del nimero de habitaciones.

® Compafiia embargada por el estado espafiol al holding de Rumasa, por sus actividades ilegales en Espafia.
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Ese mismo afio se adquieren 22 hoteles de lujo de Melia, una empresa con un
enorme prestigio internacional y que hasta entonces era propiedad del grupo
luxemburgués Interport. Fruto de esta absorcion, la compafiia decide reconvertir su
imagen hotelera y pasaria a llamarse Sol Melia.

Tras los éxitos cosechados, se culmina el proceso con la salida a Bolsa el 2 de
Julio de 1996. Seis meses despues, sus acciones casi habian duplicado de valor, pasando
a incorporarse al indice selectivo Ibex 35, con una capitalizacion bursatil de 2.300
millones de euros.

FUSIONES Y ADQUISICIONES (2000-2008)

El nuevo milenio se caracterizé por una gran subida de la cifra de negocios de
Melia, como consecuencia de su mayor volumen de ventas hoteleras. Estos resultados
son fruto de sus constantes adquisiciones, mediante un proceso de expansion que en
Diciembre del 2000, tuvo su colofén. Se adquieren la totalidad de las acciones de
Hoteles Tryp, reforzando su presencia nacional y situandose en la décima posicion a
nivel mundial. Bajo esta dinamica, Melia celebra en 2006 su 50 Aniversario cerrando
uno de los mejores ejercicios de su historia. El tesén y empefio de su fundador en todos
estos afos, hicieron que la compafiia mallorquina fuera la hotelera vacacional mas
importante del mundo y liderara firmemente el sector en Espafa.

DESARROLLO SOSTENIBLE Y ALIANZAS ESTRATEGICAS (2008 - 2013)

El inicio de la crisis en 2008, hizo que la nueva filosofia de la empresa se
centrara en un desarrollo sostenible, recibiendo varios premios en el ambito
medioambiental y pasando a formar parte del indice FTSE4Good’. Bajo este entorno de
crispacion, en 2009 la compafiia abre las puertas de su primer hotel en China,
constituyendo el inicio de una expansion centrada en paises emergentes.

2.2.- Organizacion y estructura®

2.2.1.- Estructura juridica
SOCIEDAD ANONIMA

La sociedad andnima es una forma de organizacién mercantil muy habitual entre
las grandes compafiias. Sus socios responden ante la misma unicamente por la parte del
capital que ha aportado a la sociedad, no afectando en ningun caso a su patrimonio
personal.

" Indice que aglutina a las empresas referentes en el sector, por su sostenibilidad e inversiones socialmente responsables.
Los principales criterios establecidos por diferentes organismos y ONGs, se basan en el impacto ambiental generado, energias
renovables y politicas antipolucion.

8 Marco normativa y conceptos obtenidos a partir de revisar la monografia de Fernandez Ruiz, J. L. y M. A. Martin
Reyes “Las sociedades mercantiles: Teoria general™.
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= La compafiia NH Hoteles, S.A. tiene su domicilio social en Madrid, en calle
Santa Engracia, numero 120.

= La compafia Melia Hotels International, S.A. tiene su domicilio social en Palma
de Mallorca, en calle Gremio Toleneros, nimero 24.

ESTATUTOS SOCIALES

Los estatutos sociales recogen las reglas que deben de regir internamente en
cada sociedad anénima. Se formulan en el momento de creacién de la empresa y deben
de recogerse mediante escritura publica ante notario. Entre los contenidos mas
importantes, establecen su denominacion, el domicilio social, los derechos y deberes de
los socios, los érganos de gobierno de la sociedad y cualquier circunstancia relevante
para su correcto funcionamiento mercantil.

= NH y Melia tienen unos estatutos sociales con un contenido y estructura
coherente en la normativa interna de su funcionamiento. Los criterios para su redaccién
cumplen la legislacion vigente, de acuerdo al Real Decreto Legislativo 1/2010 de la Ley
de Sociedades de Capital.

OBJETO SOCIAL

Una de las partes mas importantes de los estatutos, es el objeto social. En el se
recoge la actividad o actividades principales a las que se va a dedicar la sociedad. Asi
mismo, pueden establecerse una serie de incompatibilidades con la filosofia de la
empresa, para asi no desviar el ambito de sus actuaciones.

= La sociedad NH tiene por objeto social la gestion de establecimientos del sector
hostelero y de la restauracion, asi como la adquisicion, explotacion y venta mobiliaria e
inmobiliaria.

= La sociedad Melid tiene por objeto social la gestion de establecimientos
hoteleros para turismo, ocio, esparcimiento y recreo, asi como la explotacién y venta de
la actividad mobiliaria e inmobiliaria.

Como se puede observar, actualmente ambas compafiias tienen un objeto social
muy similar, con actuaciones centradas en la hoteleria. La mayor diferencia, es la
mencion que hace Melia del sector de ocio y recreativo, por su vinculacién con varios
parques tematicos®. Asi mismo, destacar la modificacién que ambas hicieron en sus
estatutos para recoger la actividad inmobiliaria, motivado por las continuas compras y
ventas de establecimientos hoteleros. Paralelamente, también se incluyo la actividad de
restauracion y catering, por su estrecha relacién con la hoteleria.

® Melia posee varios parques teméticos de los Picapiedra en Islas Baleares, Canarias y el Caribe, asi como el Katmandu
Park, creado en 2012 en Mallorca (Hosteltur, 2012).
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CAPITAL SOCIAL

El capital social es el valor contable de los bienes y aportaciones dinerarias que
los socios realizan a la sociedad. Se encuentra dividido en acciones, las cuales
representan el porcentaje de participacion de cada socio en la sociedad. Para su creacion
en Espafia, la Ley de Sociedades Andnimas, establece un minimo de 60.101 euros de
capital social.

= NH cuenta con un capital social de 1.233.087.152 euros, representado por
616.543.576 acciones de 2 euros de valor nominal cada una.

= Melia cuenta con un capital social de 36.955.355, 40 euros, representado por
184.776.777 acciones de 0,2 euros de valor nominal cada una.

En la actualidad, NH y Melia cotizan en el Mercado de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao, Valencia, asi como en la Bolsa de Amsterdam la empresa navarra.
Asi mismo, en 1998 y 1996 respectivamente, su elevada revaloracion bursétil, hizo que
ambas entraran a formar parte del indice selectivo lbex 35.

AUTOCARTERA

La autocartera o acciones propias de una sociedad, estan constituidas por el
conjunto de acciones que una empresa tiene reflejadas contablemente en sus cuentas
anuales.

= El grupo NH es titular de 204.712 acciones propias, representativas del 0,17% de
su capital social, valoradas por su valor tedrico contable de 5,14 euros por titulo.

= Melia es titular de 12.088.239 acciones propias, que representan el 6,54% de su
capital social, valoradas por su valor tedrico contable de 0,10 euros por titulo.

Como observamos, el porcentaje de acciones propias en mucho mayor en el caso
de Melid, reflejando el respaldo que ejerce la compaiiia con su patrimonio empresarial.
Este hecho es muy valorado por los inversores, a la hora de acometer operaciones de
compra, en momentos débiles del mercado de valores.

AMPLIACIONES DE CAPITAL

Las ampliaciones de capital constituyen una operacion de financiacion de las
sociedades, mediante las cuales aumentan sus fondos propios o capital social. Se puede
hacer de dos formas, mediante aumento del nimero de acciones o mediante aumento del
valor nominal de las mismas. En los dos casos, la sociedad recibe un capital
extraordinario, que suele utilizar para financiar operaciones, sin tener que recurrir a
préstamos de las entidades bancarias. Analizaremos por separado este apartado, para
cada una de las hoteleras.

NH Hoteles

Los inicios de la compafiia navarra constituyeron una gran solidez econémica,
respaldada por un capital social suficiente para acometer las operaciones financieras
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mas importantes. Sin embargo, el aumento de los tipos de interés y la entrada en los
mercados bursatiles, hicieron que se sucedieran varias ampliaciones de capital:

= En el afio 2003 la Junta General de Accionistas aprobaba unilateralmente, varias
ampliaciones en su filial Sotogrande.

= En 2006, la necesidad de capital para dos grandes proyectos®, le obligd a
aumentar en 23 millones su capital social.

= El 22 de Marzo de 2008 se recurrid nuevamente a esta practica, mediante
emisién de 16,3 millones de nuevas acciones, que le reportaron alrededor de 33
millones de euros.

= El acuerdo en el afio 2009 con el grupo Hesperia, para la integracion de sus
hoteles, se concluyo con la ampliacién de casi 200 millones de capital y con un
considerable aumento de las acciones de la sociedad.

= La entrada al mercado chino pudo fraguarse gracias a la ampliacion de capital
que suscribio el grupo HNA. De esta forma, en el 2013 entraba a formar parte del 20%
del capital social de NH, tras la aportacion de 740 millones de euros.

Tras estas cinco ampliaciones de capital en siete afios, NH ha multiplicado por
cinco su cifra de capital social. Esto le ha otorgado financiacion externa, a cambio de
ceder poder a inversores ajenos a la compaiiia.

Melia Hotels International

La empresa hotelera Melid presenta un perfil completamente diferente,
financiando su actividad en funcion del capital disponible y las perspectivas de
crecimiento del mercado. Aun asi, en el ejercicio 2008 acudié a una ampliaciéon de
capital por importe de 18,5 millones de euros, mediante aumento del valor nominal de
sus acciones. Gran parte de las mismas, fueron suscritas por una filial de la empresa,
propiedad de su fundador y presidente.

2.2.2.- Estructura organica

La estructura orgénica constituye el organigrama de funcionamiento bésico de
las sociedades anonimas. En funcidn de una escala de jerarquia, todos sus bloques se
interrelacionan, formando una estructura coherente regulada por los estatutos sociales.

Para entender la estructura interna del gobierno de NH y Melia, se establecen
varios organos con funciones especificas. De esta manera, podemos diferenciar por
orden de importancia, la Junta General de Accionistas, el Consejo de Administracion, el
Comité de Direccién y las diferentes Comisiones.

0 Inversién cuya finalidad era la adquisicion del fondo Equity Internacional Properties, para la apertura conjunta de
varios complejos hoteleros en México y el proyecto de compra de la cadena italiana Jolly Hotels.
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Figura 2.1: Estructura orgénica de NH y Meli& en la actualidad
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informes de Gobierno Corporativo de NH y
Melia [2012]

JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS

La Junta General de Accionistas constituye el érgano de administracion y
fiscalizacion de las sociedades an6nimas. Es una pieza clave en la toma de decisiones de
la compafiia, en cuanto no se encuentra supeditado a ningin otro. En el seno de estas
juntas, se reuniran todos los accionistas para la toma de las decisiones mas influyentes,
gozando de soberania e independencia. Su presidencia la ostentara el Presidente del
Consejo de Administracion o en su defecto el Vicepresidente. Sus miembros estan
compuestos por los accionistas y grupos inversores mas importantes, los cuales
participaran como socios en la gestion de la empresa. En este sentido, las compafiias
NH y Meli& diferencian accionistas de control y accionistas minoritarios, en funcion del
porcentaje de acciones que posean. A continuacion haremos un estudio detallado de los
mismos, analizando su evolucion historica.

NH Hoteles

La historia de NH Hoteles ha visto grandes cambios en su composicion
accionarial. La necesidad de financiacion y la entrada de grupos inversores en su capital
social han marcado las modificaciones méas sustanciales:
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= El ejercicio 1988 fue el afio de mayor cambio en el accionariado de la empresa
navarra. El holding de empresas C.O.F.LR.* entr6 en la compafiia con una
participacion del 33,5% y en 1990 lo aumentd hasta llegar a poseer 49,5% de su capital
social.

= En 1997, su fundador Antonio Catalan, vendio el 34% de las acciones que poseia
de NH Hoteles, desvinculandose definitivamente de la compaiiia.

= A partir de la entrada en bolsa en 1998, varios socios inversores entraron a
formar parte de NH, con porcentajes de participacion en torno al 5%. Entre los
inversores mas importantes podemos destacar a Amancio Ortega, a través de su
sociedad Pontegadea, y varias entidades bancarias como, Caja Madrid, Bancaja, Caixa
Nova y Caja Murcia.

= En el 2005 Amancio Ortega vende un 5% de su participacion a Caja Madrid,
colocando a la financiera madrilefia como principal socio de NH. Asi mismo, Deutsche
Bank y Kutxa, pasan a formar parte del accionariado con un 6,7% y 3%
respectivamente.

= En el afio 2009, la entrada del grupo hotelero Hesperia con un 25%, supuso un
cambio dréstico en la composicion del accionariado. Tras varios intentos infructuosos
de O.P.A. sobre NH, finalmente los problemas financieros le obligan a aceptar la oferta
del grupo Hesperia, consiguiendo una inyeccién econémica de 221 millones de euros.

= El grupo chino HNA entra en el capital de la sociedad espafiola en 2013. Con
esta operacion NH Hoteles consigue un capital de 234,3 millones de euros, que le
suponen otorgar un 20% del capital social a HNA vy la entrada de dos de sus miembros
en el Consejo de Administracion. De esta forma, la estructura accionarial de NH queda
compuesta por los socios que se reflejan en el grafico 2.1.

Gréfico 2.1: Estructura accionarial de NH en el afio 2013

Taube H.S. 3,9%
Pontegadea 4,1%

Fidelity Int.Ltd. 1,5%

Intesa 4,5% Hesperia 20,1%

Blackrock 5,6%

Bankia 12,6% HNA 20,0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores NH [Junio 2013]
Melié

= Los inicios del grupo Melia se remontan a 1956, con un modelo de direccion
unipersonal. Su fundador y presidente Gabriel Escarrer Julia copaba todos los cargos,

™ Holding financiero controlado por Carlo de Benedetti y otros inversores espafioles, con varias empresas de renombre
en su poder, como Cerus, Cofidsa, Fontir, Metrovacesa o Arco Bodegas.
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encargandose de la direccion y gestion de la compafiia. Fue en 1965, cuando la empresa
adquiere el caracter de sociedad andnima, bajo la denominacion de Hoteles
Mallorquines, S.A. Ello obligd a adaptar la estructura de la sociedad, creando la Junta
General de Accionistas.

= En 1996, la salida a bolsa de Melia, provocé la colocacion de sus acciones en
manos de inversores capitalistas. Sin embargo el exceso de tesoreria con que contaba,
hizo que la mayor parte del capital suscrito y desembolsado, lo aportaran empresas
asociadas del grupo®. De esta manera, 112.520.937 acciones, que suponian el 60,91%
del total, pasaban a manos de su presidente Gabriel Escarrer.

= La compra de Hoteles Tryp en el afio 2000, supuso a Melia la mayor inversion
hasta el momento, por valor de 360,6 millones de euros. A consecuencia de ello,
entraron a formar parte del accionariado Caja de Ahorros del Mediterraneo [C.A.M.]
con un 3% y la sociedad Ailemlos con un 7%. Esta ultima es propiedad de los tres
fundadores de Tryp, que recibieron como parte del proceso de fusion, 162,2 millones de
euros. Dos afios més tarde, C.A.M. ampliaria su participacion hasta el 5%.

= El grupo madrilefio Ailemlos, de manos de la financiera ING, decide vender en
2007, la mayor parte de las acciones que poseia. Esta operacion hace aumentar
considerablemente, el capital flotante de la compafiia, en manos de pequefios inversores.

= El 3 de Junio de 2008, se produce una ampliacion de capital por importe de
18.477.677 euros. La misma es suscrita principalmente por su presidente, ampliando
hasta un 64% el capital en su poder. Ese mismo afio, ante el descenso generalizado de su
cotizacion bursatil, el fondo Fidelity Intenational Limited vende gran parte de su
paquete accionarial (Europa Press, 2007).

= En la actualidad, el grupo balear sigue una trayectoria accionarial muy similar,
con variaciones poco significativas en su composicién. Ello permite a su fundador y
presidente, seguir siendo el mayor socio de la compafiia, ejerciendo el control Unico
sobre la sociedad Melia Hotels International.

Grafico 2.2: Estructura accionarial de Melia en el afio 2012

Banco Sabadell
Majorcan Hotels 6,0%
6.3% Capital flotante

29,4%

H. Mallorquines
Asociados 16,4%

H. Mallorquines

H. Mallorquines
Agrupados 13,9% a

Consolidados 28,1%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales Melia [2012]

2 Hoteles Mallorquines Consolidados, Hoteles Mallorquines Agrupados, Hoteles Mallorquines Asociados y Majorcan
Hotels Luxembourg.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion es el 6rgano de gobierno de la sociedad. Le
corresponde la gestién, administracion y representacion de la misma, supervisando
directamente la marcha de la empresa. Entre sus labores destacamos la formulacién de
las cuentas anuales, la constitucion de avales, la cesion de patentes y la firma de todo
tipo de contratos o actos documentados.

Sus miembros o administradores son nombrados por la Junta General de
Accionistas, cuyo objetivo principal es maximizar los beneficios bursatiles y contables
de la sociedad. En funcién de su grado de independencia, podemos diferenciar
Consejeros Ejecutivos, Consejeros Externos Dominicales y Consejeros Externos
Independientes™. Al frente de todos ellos se sitlia el Consejero Delegado, el cual
marcara las directrices operativas de mando. Junto al mismo, el Presidente ostentara la
mas alta representacion de la compafiia, siendo sus labores eminentemente
representativas y burocréticas.

NH Hoteles

En los inicios de la compafia navarra NH, su fundador Antonio Catalan Diaz,
ejercia de Presidente Ejecutivo. Junto a sus cuatro socios, tomaban las decisiones mas
importantes y controlaban estrechamente todas las operaciones de la empresa. Sin
embargo, en 1988 la entrada de C.O.F.I.R. en el accionariado, confiri6 unos nuevos
aires a la compaiiia; su socio le aporté el capital necesario para expandirse, a cambio de
ocupar puestos de privilegio en la clpula directiva. Este hecho se tradujo en la entrada
de Oscar Fanjul Martin como Presidente, pasando su fundador a ejercer las labores de
Consejero Delegado.

Este proceso avocO en constantes divergencias entre los altos cargos,
provocando que Antonio Catalan y sus cuatro socios, salieran definitivamente de la
empresa en Junio de 1997. El relevo lo tomd Gabriele Burgio, englobando la figura de
Presidente y Consejero Delegado, tras seis afios como Consejero. Junto a él, otros siete
vocales pasaron a formar un Consejo de Administracion totalmente renovado. Afos
después, la adquisicion de la cadena holandesa Krasnapolsky, supuso la entrada de tres
nuevos miembros en el Consejo de Administracion.

A partir del afio 2009, la entrada en el paquete accionarial de socios capitalistas
importantes, hace que se reestructure profundamente la composicion del Consejo de
Administracion. Los casos mas representativos son los de Bancaja, Caixa Nova, Caja
Murcia, Caja Madrid, Hesperia y el grupo chino HNA.

En el afio 2011, el deterioro de los resultados contables, obliga a un cambio en la
presidencia ejecutiva de NH Hoteles. De esta forma, tras casi un quinquenio al mando

*® Los Consejeros Ejecutivos poseen funciones ejecutivas y directivas en la sociedad o en alguna de sus sociedades
participadas, distintas de su condicion de consejeros. En la practica, constituyen la direccién de los diferentes departamentos
operativos de las grandes compafiias, como operaciones, inversiones corporativas, economia y finanzas o recursos humanos. Los
Consejeros Externos Dominicales son propuestos por los accionistas en funcién del capital social que posean. Los Consejeros
Externos Independientes son personal técnico cualificado, que aportan experiencia y conocimientos, bajo una posicién mas objetiva
en la toma de decisiones.
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de la compafiia hotelera, Gabriele Burgié deja su puesto a Mariano Pérez Claver. El
mismo fue destituido el 23 de Noviembre de 2012, tras menos de dos ejercicios como
Presidente, debido a los resultados negativos cosechados. Le sucede en el cargo Rodrigo
Echenique Gordillo, quién lidera el actual Consejo de Administracion, compuesto por
Consejeros de todas las nacionalidades y perfiles profesionales®.

Melia Hotels International

La historia de Melia siempre se ha caracterizado por una gestién centralizada en
torno a su fundador Gabriel Escarrer Julia. Junto a él, su amigo y persona de confianza
fue Juan Vives Cerdd, quien tras ocupar el cargo de director comercial, acabé siendo
nombrado Vicepresidente en 1973.

En 1993, Sebastian Escarrer Jaume, hijo del fundador, se incorporé a la
compafiia tras una larga trayectoria profesional en Estados Unidos. Seis afios después,
otro de sus hijos, Gabriel Escarrer Jaume, pasa a formar parte de Meli, sustituyéndole
en el puesto de Consejero Delegado. En la misma linea, se incorpora en el afio 2000,
Maria Antonia Escarrer Jaume, vinculada a la compafiia desde 1991 como directora de
marketing. Estos tres nuevos Consejeros, dejan patente el relevo generacional que se
estaba produciendo en la hotelera balear, consolidando una empresa familiar con valores
y principios, mucho mas alla del enriquecimiento personal.

En la actualidad, el Consejo de Administracion estd compuesto por once
miembros®®, con la familia Escarrer al frente, junto a su socio Juan Vives y seis
Consejeros Externos Independientes.

CoMITE DE DIRECCION

El Comité de Direccion ejerce las mas altas funciones de direccion en cada uno
de los departamentos en que se ha dividido previamente la empresa. Se encarga de los
diferentes campos operativos, reservando las funciones de mando y representacion a los
Consejeros. En las grandes multinacionales, estos directivos pueden denominarse Chief
Executuve Officer y componen un abanico de ingenieros, economistas o juristas de
reconocido prestigio, que lideran la gestion interna de la empresa.

NH Hoteles

El paso de los afios en NH, ha visto la creacion de diferentes departamentos en
funcion de las necesidades de cada momento. En la actualidad, la compafiia hotelera
navarra ha hecho una estructuracion por campos de actuacion, diferenciando los
siguientes: Director Ejecutivo, Director de Operaciones, Director de Activos y

* Presidente: Rodrigo Echenique Gordillo; Vicepresidente: José Antonio Castro Sousa; Consejero Delegado: Federico
Gonzélez Tejera; Consejeros: Rosalba Casiraghi, Francisco Javier llla Ruiz, Manuel Galarza Pont, José Maria L6pez Elola
Gonzélez, Ramén Lanau Vifials, Octavio Miguel Sanchez Laguna, Carlos Gonzalez Fernandez, Gilles Pélisson, Xianyi Mu, Daogi
Liu, Charles Bromwell Mobus.

5 Presidente: Gabriel Escarrer Juli4; Vicepresidente y Consejero Delegado: Gabriel Escarrer Jaume; Consejeros:
Sebastian Escarrer Jaume, M2, Antonia Escarrer Jaume, Juan Vivés Cerda, Alfredo Pastor Bodmer, Amparo Moraleda Martinez,
Enric Rovira Masachs, Fernando D’Ornellas Silva, Francisco J. Campo Garcia, Juan Arena de la Mora.
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Desarrollo, Director de Recursos Humanos, Director Econdémico y Financiero, Director
de Marketing y Director Juridico.

Melia Hotels Intenational

La compaiiia Melid ha evolucionado de forma similar a su competidora. La
mayor diferencia radica en la gran diversificacion de sus hoteles, obligandole a
establecer departamentos en funcion de criterios geograficos y asi establecer diferentes
centros de operaciones: Europa vacacional, Europa urbana, América, Cuba y Asia.

2.3.- Oferta hotelera

La oferta de las compafiias hoteleras esta compuesta por todos los
establecimientos gestionados bajo su marca. Todos ellos deben de encontrarse
totalmente operativos, ofreciendo sus productos y servicios con caracter profesional.
Para consolidar su cartera de productos, las formulas de crecimiento adoptadas pueden
ser muy variadas, pudiendo optar por diferentes estrategias™®.

Histéricamente la forma de crecimiento mas extendida entre las grandes
multinacionales del sector hotelero, eran las fusiones y absorciones. Ello cre6 una
enorme rivalidad entre las empresas lideres, las cuales integraban bajo su marca, otras
compafiias de menor entidad. En la actualidad esta situacién ha cambiado radicalmente,
debido a la enorme concentracion existente y los grandes desembolsos que suponen. Por
ese motivo, la firma de joint ventures es la estrategia mas usada, desarrollando nuevos
hoteles en colaboracidn con otros socios.

2.3.1.- Activos hoteleros

Las diferentes figuras de expansion, abogan en un crecimiento hotelero que lleva
implicito el aumento de activos. Desde esta perspectiva, abordaremos el presente
andlisis comparativo de NH Hoteles y Melia, basado en el nimero de habitaciones
disponibles.

'8 La formula més tradicional de crecimiento en la hoteleria es el promotor, el cual crea un nuevo establecimiento desde
los cimientos, estando presente en todas las fases del proceso. En la actualidad, los elevados costes fijos que conlleva, hace que sean
escasos los nuevos proyectos de esta envergadura, por ese motivo se opta por la remodelacién y adaptacion de edificios ya
construidos. La integracion horizontal o escision de varias sociedades del mismo grupo, consiste en unir varias sociedades para crear
una sola, de mayor volumen y que otorga mas fuerza a la resultante. Otra figura hotelera son las alianzas estratégicas o joint
ventures, las cuales constituyen una forma muy extendida en la actualidad, debido a que no implican desembolsos econémicos
excesivos. Mediante las mismas, se establecen acuerdos de colaboracién conjunta, que establecen vinculos entre dos o mas
compafiias, para el desarrollo conjunto de un hotel. La opcién mas efectiva por volumen, son las fusiones hoteleras, las cuales crean
un nuevo grupo con mayor patrimonio, aportando las empresas fusionadas tanto activos como pasivos. Dentro de las fusiones, la
adquisicién mayoritaria de otras compafifas hoteleras, supone ejercer el control de la misma, tras hacer los ajustes estructurales
correspondientes.
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Gréfico 2.3: Oferta hotelera de NH y Melia desde el afio 1991 al 2013

Evolucion Oferta Hotelera

100.000

90.000 §

80.000 4
70.000 4

B0.000 +

NH

50.000 »
— \lelia

40.000 -~

H* Hakitacimnar

OO0 -ererererenensnsnsnnenenene s
20,000
10.000

0

1591 1.952 1,963 1994 1.986 1596 1.997 1990 1989 200 2001 202 000 2004 2006 206 2007 208 2009 2010 201 202 213

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales de NH y Melia [1991-2013]

En la grafica 2.3 observamos la evolucion hotelera de las compariias objeto de
estudio en los ultimos 22 afios. Melia ha estado muy por encima a su competidora por
numero de habitaciones disponibles, debido principalmente a su mayor veterania en el
sector. Por el contrario, NH estaba iniciando su andadura en 1991, cuando la
mallorquina ya contaba con 40.000 habitaciones. Sin embargo, esta desventaja fue
recortdndose paulatinamente y en 2006 NH llegd a superar a su competidora en nimero
de establecimientos, contabilizando 335 hoteles. Ello delata el mayor tamafio de los
alojamientos de Melia, que abarca un gran nimero de resorts vacacionales, con una
ocupacion muy superior a los hoteles urbanos de NH.

Las épocas de mayor crecimiento de ambas compafiias, coincidieron con
momentos de bonanza econdmica a nivel global. Por contra, la aparicion de tres
periodos de recesion turistica, abocO en la venta de activos y la consecuente
disminucion de su oferta hotelera. Estas etapas son motivadas respectivamente, por la
crisis del petréleo tras la Guerra del Golfo Pérsico en 1991, los atentados del 2001 en
Nueva York y la crisis econdmica mundial del 2007. A continuacion analizaremos por
separado y més a fondo cada una de ellas, estudiando los motivos que han dado a estas
diferencias.

NH Hoteles

Desde su primer hotel en 1978, hasta la actualidad con 383 establecimientos, NH
ha realizado una inversion millonaria, para poder consolidarse como una de las mayores
compafiias hoteleras a nivel mundial. Aunque actualmente se encuentra en el puesto 25,
Ilegd a situarse dentro del top 15 del ranking internacional, por nimero de habitaciones.
Desarrollaremos cada una de las etapas que han marcado su proceso de expansion:

= 1978-1985. El primer hotel de NH, el ciudad de Pamplona, se construyo desde
los cimientos. Tras la compra de un terreno a las afueras de la ciudad, se empez6 a
construir un edificio de siete plantas, que finalmente albergaria mas de 100
habitaciones. Los dos siguientes, el hotel Calderdn y el hotel Sanvy, se incorporaron a la
compaiiia como hoteles ya en funcionamiento, propiedad de otras empresas, reportando
400 nuevas habitaciones (Munuera y Rodriguez, 2000).
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= 1985-1987. En esta segunda etapa de expansion, NH sigui6 basando su
estrategia en la compra y reforma de viejos hoteles. Sin embargo, el aumento de los
precios del sector inmobiliario, dejo de hacer viable esta formula y se optd por
establecer contratos de alquiler, para explotar nuevos hoteles con su marca.

= 1988-1998. La llegada en 1988 de C.O.F.I.R. al accionariado, le aport6 el capital
necesario para acometer otros proyectos. Su implantacion nacional fue en aumento y el
nombre de NH empezé a ser familiar dentro del sector turistico. En 1992 ya gestionaba
53 hoteles y se posicionaba como la quinta comparfiia hotelera espafiola En 1998 su
socio inversor C.O.F.I.R. acaba por comprar el resto de la compafiia NH, surgiendo un
nuevo grupo mas solido, que mantendria el nombre de NH Hoteles (Munuera y
Rodriguez, 2007).

= 1999-2007. La financiacion con que contaba NH en este periodo, hizo que
atravesara los momentos de maximo esplendor de su historia. Las firmas
individualizadas de establecimientos, se convirtieron en grandes absorciones a nivel
internacional, incorporando mayores hoteles a su cartera de activos. Significd el
comienzo de un proceso de integracion vertical mediante absorcion de otras cadenas,
que le permitia aumentar el nimero de habitaciones de manera desorbitada. Las
operaciones mas destacables son las siguientes:

» La alianza estratégica de 1999 con la compafila inmobiliaria Equity
International Properties supuso la creacion de una sociedad conjunta, participada en
un 75% por NH, otorgandole 10 nuevos hoteles y 1.466 habitaciones.

= En el afio 2000 la Oferta Pdblica sobre el 100% de las acciones de
Krasnapolsky, mediante canje de acciones, le supuso 65 nuevos hoteles y unas 10.227
habitaciones mas.

= La participacion mayoritaria en el grupo Chartwell-Krystal, hizo que NH
consiguiera otras 2.756 habitaciones en 2001. Ese mismo afio, se produjo la integracién
de Hoteleira Brasil Ltda., que aportaba unas 1.000 habitaciones al grupo.

= En el 2002, la adquisicion del grupo Astron, tercer operador hotelero de
Alemania, le reportaba 53 establecimientos nuevos, mas 10 en construcciéon y 12 ya
firmados pendientes de apertura.

= En 2006 cerr6 sendas incorporaciones de dos cadenas italianas, mediante la
adquisicion mayoritaria de las acciones de Jolly Hotels y Framon, pasando a controlar
sus 61 hoteles.

La figura 2.2 ayuda a comprender mejor el proceso de integracion de la
compafiia tras las fusiones y absorciones comentadas, dejando patente la consolidacién
de todas ellas bajo la marca NH Hoteles.
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Figura 2.2: Fusiones y absorciones mas representativas de NH Hoteles

2000 Holanda 65 hoteles
2001 it YS Sl Meéxico 14 hoteles
2002 ASTRON® Alemania 53 hoteles
2006 FRAMON Italia 15 hoteles
2006 | JOLLY@HOTELS ltalia 46 hoteles
37.130 habitaciones

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH [2001, 2002, 2003, 2007
y 2008]

= 2008-2014. En los ultimos afios la compafiia ha cambiado totalmente su
proyecto de expansion, debido a la falta de financiacion, por la recesion econémica
mundial. Ello le ha llevado a recurrir a joint ventures con otros socios capitalistas, para
que inyectaran liquidez a la compafiia y poder acometer nuevos proyectos. El caso del
grupo Hesperia en 2009 y el reciente acuerdo con la compariia china HNA, son los mas
representativos. A pesar de estas dos operaciones, NH sigue dando salida a numerosos
hoteles, por falta de viabilidad o rentabilidad. Como resultado, la tendencia alcista de
toda su historia, concluye en una situacion un tanto decadente, que le hace caer
posiciones a nivel mundial. A pesar de ello, ocupa el segundo puesto en la hoteleria
espafiola, con 57.846 habitaciones repartidas en 383 hoteles.

Melia Hotels International

Melia fue fundada en 1956, veintidos afios antes que su competidora navarra
NH. Un edificio mediocre ubicado en un barrio residencial de Palma de Mallorca, bastd
para abrir su primer hotel, con una capacidad de 34 habitaciones. Para poder gestionar
su segundo establecimiento, la esposa del fundador hacia labores de gobernanta y para
el tercero tuvieron que depositar todos los ahorros obtenidos hasta la fecha (Vidal,
1997). Bajo este panorama, nadie esperaria que en el afio 2000, Melia estuviera entre las
10 compafiias hoteleras mas grandes de la esfera mundial y que actualmente ocupe el
puesto nimero 17. En este proceso evolutivo y cambiante, destacamos las siguientes
etapas:

= 1956-1966. Los hoteles con los que contaba en sus inicios la compariia Melia
eran toscos y con pocas concesiones al lujo. En 1966 bajo el nombre de Hoteles
Mallorquines, contabilizaba 13 establecimientos repartidos por Baleares, basados en la
ventaja que les otorgaba su ubicacion (Orea, 2005).

= 1967-1976. A la oferta de hoteles disponibles, se sumaron rapidamente otros por
el litoral mediterraneo e Islas Canarias. El volumen adquirido por Melia era notable para
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la época, lo que le lleva a reinvertir los beneficios obtenidos, en la compra de otros
establecimientos.

= 1977-1986. La absorcion del grupo Hotasa y de la Compariia Hotelera del
Mediterraneo en 1984, le reportaban 43 nuevos hoteles nacionales, pasando a ascender
al puesto 37 a nivel mundial y a liderar el mercado hotelero espafiol (Mochdn, 2007).

= 1987-1996. La compra mayoritaria de las acciones de la compafila Melia en
1987, suponia la gestion de 22 nuevos hoteles en ubicaciones internacionales, iniciando
el proceso de expansion internacional al Caribe. La estrategia se basaba en la
maximizacion de beneficios por habitacion disponible, adoptando una politica de
apertura de resorts de lujo con gran capacidad, que supuso contabilizar 47.938
habitaciones en 1996 (Ramdn, 2002).

= 1997-2006. La absorcion de la compaiiia Tryp en el afio 2000 aportaba 60
hoteles, con 9.700 habitaciones en el sector urbano, pasando a ocupar el segundo puesto
hotelero en Europa. Tras esta operacion nuevas incorporaciones hicieron gloriosos los
afios siguientes, culminando el ciclo en 2002, con la mayor oferta hotelera en su
historia.

= 2007-2014. En 2007 Melia adquiere la cadena Innside, con 8 hoteles en las
principales ciudades de Alemania. Paralelamente se produce un acuerdo de cooperacion,
para la apertura conjunta de dos complejos en Brasil, con mas de 1.000 habitaciones.
Estas dos operaciones ponen fin al ritmo frenético de crecimiento de la compafiia balear
y con a llegada de la crisis, se ve obligada a cancelar proyectos ya firmados. Aunque
Melid mantiene firmemente su situacion de liderazgo en Espafa, a nivel mundial ha
bajado hasta el puesto 17, contando con 78.515 habitaciones y 305 hoteles.

2.3.2.- Formas de explotacion

El negocio hotelero se entiende como el conjunto de servicios profesionales que
oferta una empresa, cuyo fin ultimo es ofrecer un alojamiento a cambio de una
contraprestacion econdmica (Ferndndez y Gonzélez, 2006). Para llevar a cabo esta
actividad, las compafiias NH y Melia optan por diferentes formas de explotacion,
debiendo diferenciar cuatro figuras'’: propiedad, alquiler, gestién y franquicia.

7 Basado en Mestres Soler, J. R. (1999) y Fernandez Barcala, M. y M. Gonzalez Diaz (2006):

- Propiedad. La compafiia opta por la posesion de un establecimiento, ya sea porque ha adquirido un terreno sobre el que
construye el edificio, o bien porque compra un hotel ya en funcionamiento, del cual pasa a disponer de mas del 50% de su capital,
activos y personal. Esta modalidad implica un control absoluto de la actividad, con la ventaja afiadida de recabar la totalidad del
beneficio obtenido. Por contra supone unos elevados costes fijos, que apalancan operativamente el negocio y se asumen mayores
riesgos en caso de pérdidas operativas.

- Alquiler o arrendamiento. Mediante un contrato de alquiler de duracién determinada, la cadena accede al uso de un
edificio o negocio hotelero del cual no es propietaria. Cuando el arrendamiento es del negocio o industria, incluye ademas de la
edificacion, el uso de todo el mobiliario, asi como del personal operativo. En estos casos, la cadena hotelera seria explotadora y
gestora del negocio, pero nunca propietaria, pactando con ésta un periodo de duracion a largo plazo. Para el caso de NH y Meli4, en
la actualidad es comin que la duracién sea por un periodo de 20 a 25 afios y que a su finalizacién se pueda optar por la opcién a
compra.

- Gestion. La cadena firma un contrato de gestion con la explotadora, para que gestionar el establecimiento mediante un
director suyo, aportando ademas la marca y la central de reservas. La compafiia aportaria sus conocimientos y experiencia en el
sector hotelero, de mano de un directivo o gerente, que debe inculcar los valores de la compafiia al nuevo hotel. [continda...]
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NH HOTELES

En 1978 la compafiia NH levanto su primer hotel desde los cimientos, teniendo
que financiar una operacién que acabé muy por encima de su presupuesto inicial. A este
proyecto le siguieron varias adquisiciones mas, con el consecuente desembolso
econdmico para la compra de los inmuebles. Finalmente la empresa navarra decidio
cambiar de estrategia y paso a firmar contratos de alquiler hoteleros, desvinculandose de
los riesgos inherentes a la compra directa. De esta manera, en 1991 los arrendamientos
ya eran superiores, contabilizando 26 hoteles en alquiler frente a 15 en propiedad
(Nieto, 2000).

A mediados de los 90, la evolucidn légica de la compafiia NH, le llevd a firmar
su primer contrato de gestion. Se trataba de un modelo extendido entre sus principales
competidores, mediante el cual se conseguia presencia en ciudades de dificil acceso.
Esta formula se extendié rapidamente y en 1999 contaba con 15 contratos de gestion,
frente a 28 en propiedad y 45 en régimen de alquiler.

La llegada del nuevo milenio supuso una nueva vision estratégica, basada en la
obtencion de financiacion, proveniente de la venta de sus hoteles. En estas operaciones,
NH se desvinculaba de su propiedad, pero seguia explotando los mismos mediante
contratos de gestion. De esta manera aumentaba su volumen de negocio, sin necesidad
de cifras astronémicas para su compra.

Tras este largo proceso, en la actualidad NH vive una situacion muy diferente en
su forma organizativa, tal y como observamos en el gréafico 2.4. Entre los cambios mas
significativos de los ultimos 12 afios, cabe destacar un descenso del 10% en los hoteles
en propiedad, unido a un aumento en contratos de gestion del 12% y un descenso de los
alquileres en un 3%.

Graéfico 2.4: Formas de explotacion de NH Hoteles en el afio 2013

NH - Modelos de explotacidon hotelera

franquicia 1%

propiedad 23%

alquiler 54%
gestion 22%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores NH [Junio 2013]

Bajo esta figura, la cadena es Ginicamente gestora, pero no explotadora ni propietaria, a cambio de recibir unos honorarios pactados.
Se trata de la forma més extendida en la actualidad, en tanto que no implica desembolsos econémicos elevados, abarcando periodos
de unos 10 afios, con una remuneracion fija y otra variable, en funcion de los resultados obtenidos.

- Franquicia. Bajo este tipo de contrato la compafiia cede su marca a aun socio comercial, que desea explotar y gestionar
un hotel, bajo la marca y estandares de la cadena principal. El franquiciador controla Ginicamente la central de reservas, no siendo ni
explotadores ni gestores, a cambio de una retribucion econémica. Este tipo de contrato es viable en grandes compafiias hoteleras
como NH y Melia, que el hecho de operar con su marca, otorga al franquiciado prestigio e imagen.
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MELIA HOTELS INTERNATIONAL

Histéricamente, Melia empez0 sus proyectos hoteleros alquilando varios hoteles
en las Islas Baleares. Su origen personalista, no le permitia asumir otro tipo de
proyectos por falta de presupuesto. Asi se establecieron 13 contratos de alquiler hasta
1966, afio en que se decidid abrir el hotel Riviera, el primero en que poseia parte de la
propiedad activa del establecimiento (Alonso y otros, 2009).

En los afos siguientes, la empresa ya operaba bajo el respaldo de una sociedad
anonima, Hoteles Mallorquines, que le aportaba solidez financiera y beneficios
suficientes para reinvertir en proyectos de mayor categoria. Asi se empez6 una nueva
etapa como propietaria y arrendataria de hoteles turisticos por el litoral espafiol.

El inicio de la expansion internacional de Melia se remonta a 1985, cuya politica
estuvo ligada a la construccion integra de varios proyectos hoteleros. La abultada
tesoreria disponible en sus cuentas, hizo que estos complejos turisticos fueran viables,
asumiendo la totalidad de los gastos y beneficios obtenidos.

En los afios 90 la competencia aumentdé y Melid adoptd nuevas formas de
explotacion basadas en contratos de gestion. En la misma linea, la buena reputacion del
grupo mallorquin, hacia factible la adopcion de la franquicia, para que otros hoteles
usaran su nombre. Constituia una forma de explotacion novedosa, que le permitia
reportar importantes beneficios, llegando a suponer el 12% de su cartera en 1999.

En el afio 2000, el volumen patrimonial de Melia era abultado, sumando 4.000
millones de euros en activos y 1,8 millones de metros cuadrados construidos. Ello hizo
que sufriera los efectos de la crisis del 2001 de manera mas acusada que otras
compafiias del sector, replanteandose su estrategia a largo plazo. Bajo este nuevo
enfoque, paso a centrarse en el negocio hotelero como gestora, desvinculandose de la
propiedad de hoteles, que restaban rentabilidad y conllevaban un enorme riesgo
financiero. De esta forma, los activos en pertenencia descendieron enormemente,
pasando del 44% en 2001, al 29% en 2002.

Una vez sentadas estas bases, la politica empresarial de la compafia balear
seguia las mismas pautas, desinvirtiendo en hoteles no estratégicos y empleando estos
recursos en firmar contratos de alquiler y gestion. Como consecuencia, hoy en dia la
valoracion de sus activos en propiedad ha descendido hasta los 3.162 millones de euros
y los modelos de explotacion son los reflejados en el gréafico 2.5.

Gréfico 2.5: Formas de explotacion de Melia en el afio 2013

Melia - Modelos de explotacion hotelera

franquicia 5%

alquiler 20% propiedad 24%

gestion 52%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores Melia [Noviembre 2013]
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2.4.- Marcas

La marca es un signo distintivo de un producto o servicio en el mercado. Sirve
para identificar y reflejar sus atributos, otorgandoles una personalidad e identidad
propias (Lambin y otros, 2009).

En el caso de las empresas hoteleras objeto de estudio, su larga trayectoria les ha
obligado a adoptar diferentes técnicas de branding™®, para adaptarse a las tendencias de
cada época. Asi mismo, el aumento de su oferta, hace inviable encuadrar a todos los
establecimientos disponibles, bajo la misma marca. Por ese motivo han creado otras
submarcas, haciendo posible que todas ellas coexistan bajo la marca corporativa
principal: NH Hoteles y Meli& Hotels International.

2.4.1.- Marca corporativa

La marca o imagen corporativa, se identifica con la manera que es percibida una
compafiia por el publico en general. Mediante la misma, se pretende crear una imagen
atractiva y coherente con los valores de la compafiia.

NH HOTELES

El nombre de NH son las siglas de Navarra Hoteles, las cuales se deben a la
apertura en 1978, de su primer hotel en la capital Navarra. Esta imagen corporativa es
fruto de un complejo proceso de adaptacion hotelera, en el sentido que durante afios,
varios establecimientos han operado de forma paralela bajo otras marcas externas™.
Finalmente, este proceso culmind en 2001 con la union de todos ellos y la reagrupacion
bajo la marca corporativa de NH Hoteles [ver figura 2.2. pagina 27].

Imagen 2.1: Logotipo de NH Hoteles

NH

HOTELES

Fuente: Informe Anual NH [2003]

Otro factor clave en la politica de integracion de la empresa, fue el proceso de
internacionalizacion que vivio hasta el afio 2006 y la imagen que pretendia dar al resto
de paises. Bajo estas premisas la hotelera navarra decidio hacer una transformacién de
la marca y cambid el color negro, por un nuevo azul cielo. De esta manera se pretendia
cambiar la antigua filosofia de hoteles de negocio en grandes urbes, conjugandola con la
figura de nuevos establecimientos en ciudades turisticas.

%8 |as actividades de branding comprenden la eleccion del nombre, el disefio gréfico, el logotipo, los colores empleados,
el tipo de letra y en general, todos aquellos atributos que pretenden crear rasgos diferenciadores para la marca

% Los hoteles Golden Tulip y Tulip Inn eran marcas propiedad de la compafiia Krasnapolsky, que pasaron a formar parte
de la cartera de activos de NH, tras su fusion el 25 de Abril del afio 2000.
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Imagen 2.2: Logotipo de NH Hoteles

NH

HOTELES
Fuente: Informe Anual NH [2007]

En los afios sucesivos, las nuevas tendencias de NH iban ligadas al desarrollo
sostenible, las energias renovables y la lucha contra la contaminacion. En ese sentido,
tanto a nivel mundial como en Europa, se implantaban medidas a largo plazo que las
empresas tenian que cumplir. Por ese motivo se decidio incorporar un componente que
hiciera ver a NH, como una marca verde, limpia y respetuosa con el medio ambiente,
incorporandose el eslogan wake up to a better world.

Imagen 2.3: Logotipo de NH Hoteles
Wake Up 'm""\‘ ﬁ_m
To a Better § H il
World HOTELES
Fuente: Informe Anual NH [2010]

El resultado del buen hacer en esta faceta, asociado a un producto de calidad,
respaldan una imagen de marca percibida con gratitud a nivel nacional e internacional.
Varios estudios lo respaldan y en 2008, el BCEE? calificaba a NH como primera marca
espafola en cuanto a la confianza percibida por el usuario, delante de Iberdrola o El
Corte Inglés. En la actualidad “la marca NH Hoteles se ha convertido en una referencia
del sector en Europa en los ultimos afos y es hoy en dia uno de los simbolos espafioles
mas reconocidos del continente” (NH, 2007: 12).

MELIA HOTELS INTERNATIONAL

La marca Melia empez6 funcionando como un grupo hotelero, que operaba con
diferentes denominaciones independientes. En 1965 se crea Hoteles Mallorquines, la
cual pas6 a englobar a todos ellos fiscalmente, pero sin un logotipo corporativo
registrado y una marca corporativa estandarizada.

Imagen 2.4: Logotipo de Hoteles Mallorquines

Hoteles Mallorquines, S.A.

Fuente: Elaboracion propia

Hoteles Mallorquines quedo obsoleto comercialmente, en el nuevo marco
hotelero de la época y la compaiiia decidio ofrecer una imagen que reflejara el espiritu
de sus hoteles en el litoral mediterraneo y Baleares. Tras varios estudios de mercado, en
1976 se adopt6 la marca de Hoteles Sol, mucho mas acorde con el enfoque vacacional
de sus establecimientos.

2 Barémetro de confianza de marcas espafiolas.
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Imagen 2.5: Logotipo de Sol Hoteles

£2 Sol Hoteles

Fuente: Memoria Anual Melia [2001]

En 1987 se adquiere la cadena hotelera Melid, la cual contaba con gran presencia
internacional y unas instalaciones de mayor categoria. La cadena Sol era consciente del
prestigio con que contaba la marca recién adquirida y aprovecho esas cualidades, para
fusionar ambas imagenes corporativas en una sola: Sol Melia.

Imagen 2.6: Logotipo de Sol Melia

Fuente: Memoria Anual Melia [2001]

Esta imagen solida refleja perfectamente el viejo concepto de sol y playa de la
compaiiia, unido al caché y categoria que le aporta la recién adquirida cadena Melia. Sin
embargo, el proceso de internacionalizacion y los nuevos estandares de sostenibilidad,
hacen que en 2011 la imagen de la multinacional se cambié por Melia Hotels
Internacional [M.H.1.]. Se trata de un disefio moderno y sofisticado, mediante el cual
se renueva la percepcion del grupo, en todas las esferas y destinos geograficos.

Imagen 2.7: Logotipo de Melia Hotels International

MELIA

HOTELS
INTERNATIONAL

Fuente: Memoria Anual Melia [2011]
2.4.2.- Marcas de la division hotelera

Bajo la imagen corporativa de NH y Melia, coexisten otras submarcas, que
engloban los distintos tipos de hoteles de su cartera de activos. Las mismas sirven para
dividir la oferta disponible, en funcion de su categoria y el segmento de clientes a los
que van dirigidas.

NH HOTELES

Sotogrande

Sotogrande constituye desde 1962, la vertiente inmobiliaria de la compafia NH.
Se trata de una marca con sefias de identidad propia, totalmente diferentes a su linea de
negocios habitual. Su publico objetivo son clientes elitistas que buscan una
combinacion de lujo y relax, por encima de otros atributos. Sus principales ubicaciones
son en Cadiz y Sicilia, donde cuentan con los mejores campos de golf de Europa, asi
como Castellén con un puerto maritimo propio. Todo ello refleja el ambiente que se
respira en sus hoteles y los lujosos apartamentos que ofertan dentro de estos complejos.
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Imagen 2.8: Logotipo de la marca Sotogrande

HE NH WORLD

Fuente: Informe Anual NH [2003]

Casino de Madrid

El Casino de Madrid es un lujoso hotel que alberga numerosas reuniones y
meetings, asociados a un restaurante exclusivo, con la firma de Paco Roncero. Tras 165
afios desde su construccion, NH lo ha convertido en un emblema de la arquitectura, con
una decoracion suntuosa, para un cliente de negocios refinado.

Imagen 2.9: Logotipo de la marca Casino de Madrid

Fuente: Informe Anual NH [2006]

NH Express

El mundo de los negocios abarca un numeroso grupo de clientes con diferentes
condiciones econdmicas y preferencias. Este hecho hace que surja la marca NH Express
en 1998, orientada a viajeros que buscan un hotel comodo a un precio asequible. En
estos establecimientos prima la comodidad sobre el lujo, para que la relacion calidad
precio sea alta.

Imagen 2.10: Logotipo de la marca NH Express

EZI express

Fuente: Informe Anual NH [2004]

Nhow

En 2005, con la apertura del Hotel Via de Tortona en lItalia, se consolida el
concepto Nhow para los hoteles mas representativos de NH; Berlin, Rotterdam o Milan
son algunas de las ciudades cosmopolitas donde opera. El perfil de su clientela es de
corte vanguardista y sofisticado, buscando exclusividad por encima del precio. En la
actualidad, representan algunos de los hoteles mas prestigiosos y estandartes de la
marca, como es el caso del Nhow Berlin.
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Imagen 2.11: Logotipo de la marca Nhow

nhow

by BH HOTELES

Fuente: Informe Anual NH [2005]
NH Resorts

En el afio 2006 se culminan una serie de proyectos internacionales, con la
apertura de tres complejos de lujo en Cuba, Republica Dominicana e Italia. El resultado
es el lanzamiento de la marca NH Resorts, que engloba los conceptos de sol, golf y
playas paradisiacas. Afios después la formula se extendio a otros destinos emblematicos,
contando en la actualidad con hoteles en la Toja, Fuerteventura o Isla Margarita.

Imagen 2.12: Logotipo de la marca NH Resorts

Fuente: Informe Anual NH [2006]

Hesperia

La alianza estratégica con la cadena hotelera Hesperia en 2009, supone la
gestion conjunta de numerosos hoteles. Nace asi una imagen paralela para la
explotacion de estos establecimientos, donde siempre esta presente la sefia de identidad
de NH. Se adapta el mobiliario, el personal y el disefio de todos ellos, para que estén en
consonancia con los estandares de calidad que el grupo aporta a todos sus negocios. La
mayoria se ubican en Espafia, principalmente en zonas urbanas donde sus clientes
puedan hospedarse comodamente.

Imagen 2.13: Logotipo de la marca NH Resorts

Fuente: Informe Anual NH [2009]
MELIA HOTELS INTERNATIONAL

Bajo la ensefia principal de Melid Hotels International, se engloban varias
submarcas en funcion del producto hotelero ofertado. De esta manera ha habido un
proceso evolutivo, adaptando las diferentes marcas a la estructura interna de la
compafiia. Sin embargo, tras varios enfoques para ubicar todas ellas, Melid ha acabado
diferenciando tres blogues segun la categoria de sus establecimientos: midscale, upscale
y premium.
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Figura 2.3: Estructura de marcas de Melia en la actualidad

Categoria Submarca hotelera Marca corporativa
PREMIUM L oo otom
5 estrellas GRAN MEHA'
HOTELS & RESORTS
UPSCALE BY MELIA M E L I A
4v5 estrell A HOTELS
Y esten MELIA INTERNATIONAL
HOTELS & RESORTS
L)
MIDSCALE €2 Sol Hotels
3y 4 estrellas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informes Anuales Melia [2007 y 2011]

Tryp Hotels

La adquisicion de Hoteles Tryp, S.A. en el afio 2000, origina una nueva marca,
que engloba establecimientos urbanos de 3 y 4 estrellas. Con ello Melia consigue una
fuerte presencia en las principales ciudades espafiolas, cuyo éxito traslada a otras
ciudades del planeta. Berlin, Frankfurt, Barcelona, Lisboa, Madrid, Paris, Sao Paulo o
Buenos Aires son ejemplo de ello. En la actualidad y desde 2010, se gestiona de forma
conjunta con la cadena Wyndham, la cual es propietaria de los establecimientos.

Imagen 2.14: Logotipo de la marca Tryp

TRYP

HOTELS

solmelia.com

Fuente: Memoria Anual Melia [2004]

Meliad Hotels & Resorts

En el afio 2000 surgio el concepto Melia Hotels & Resorts, que encuadra los
mejores hoteles de 4 y 5 estrellas de la compafiia balear. Su enfoque es dual, abarcando
tanto oferta turistica, como establecimientos de negocios. En la actualidad componen un
segmento elitista, con un total de 90 hoteles, que cubren segmentos muy variados; desde
golf y lunas de miel para recién casados, hasta los mejores centros de convenciones para
empresarios y profesionales. Los destinos mas embleméticos se sitdan en Londres,
Roma, Berlin, Atenas o el Melia Bali de Indonesia.

Imagen 2.15: Logotipo de la marca Melia Hotels & Resorts

MELIA

HOTELS & RESORTS
Fuente: Memoria Anual de Sostenibilidad Melia [2007]
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Sol Hoteles

Sol Hoteles es la denominacion que se otorga a los establecimientos de caracter
vacacional, de calidad media de Melia. Todos ellos estan encaminados a parejas y
familias que disfrutan de vacaciones en destinos clasicos como el Mediterraneo,
Canarias o el Caribe. Entre sus servicios incluyen comida tipo buffet, bares, piscinas y
actividades recreativas.

Imagen 2.16: Logotipo de la marca Sol Hoteles

Sol Hoteles

Fuente: Memoria Anual Melia [2005]

Paradisus Resorts

Paradisus Resorts fue la Gltima marca que se lanzé en el exitoso afio 2000 por la
compafiia mallorquina. Incluye la oferta de Melia para sus resorts de 5 estrellas en
régimen de todo incluido. Parajes exoticos, aguas cristalinas, playas virgenes y lujosos
restaurantes son las claves de su éxito. Entre los destinos méas representativos estan
Cancun, Punta Cana y Republica Dominicana, donde cuenta actualmente con siete
complejos hoteleros.

Imagen 2.17: Logotipo de la marca Paradisus Resorts

212
o
|

ESORTSES

Fuente: Memoria Anual de Sostenibilidad Melia [2006]

Gran Melia Hotels & Resorts

El lema de la marca Gran Melia Hotels & Resorts es "lujo tradicional con estilo
vanguardista” (Melia 2011: 22). Bajo este novedoso concepto se engloban los 11
mejores hoteles de la compariia, orientados a un selecto colectivo de clientes adinerados,
que deseen disfrutar de servicios exclusivos, en las ciudades mas importantes.

Imagen 2.18: Logotipo de la marca Gran Melia

GRAN MELIA

HOTELS & RESORTS
Fuente: Memoria Anual de Sostenibilidad Melia [2011]

ME by Melia

ME by Melia constituye, junto con las dos anteriores, la tercera marca de las
denominadas premium o de lujo de la cadena Melia. EIl concepto surge en 2006 en busca
de clientes exclusivos, que al margen de las modas establecidas, crean tendencias por si
mismos. Con ello nacen diferentes ideas, entremezclando innovacion, vanguardismo,
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cocina creativa y ambiente chill out. Los seis destinos donde se ubican son Cancun,
Ibiza, Madrid, Londres, Mallorca y Cabo San Lucas.

Imagen 2.19: Logotipo de la marca Me by Meli&

Fuente: Memoria Anual de Sostenibilidad Melia [2006]

Innside by Melia

En el afio 2007 la compafiia mallorquina adquiere la cadena alemana Insside.
Surge asi una nueva marca, adoptando su nombre para gestionar los ocho hoteles que
poseia en Alemania. Con ellos pasa a establecerse en el segmento urbano de 4 estrellas,
enfocando sus servicios a clientes que buscan confort y descanso a un precio moderado.

Imagen 2.20: Logotipo de la marca Insside by Meli&

INNSIDE

BY MELIA
Fuente: Memoria Anual de Sostenibilidad Melia [2008]

Hard Rock Hotel

Otros conceptos exitosos en su tiempo, han desaparecido en la actualidad por
diferentes motivos. EI mayor ejemplo lo constituyen los hoteles Hard Rock. Su
nacimiento se remonta a 2003, tras el acuerdo creado con Rank Group, para desarrollar
establecimientos inspirados en la cultura musical. Chicago, Nueva York y Madrid
fueron los lugares escogidos para su lanzamiento, pero tras tres afios, Melia disolvio el
acuerdo por falta de conexion con la estrategia corporativa de la empresa.

Imagen 2.21: Logotipo de la marca Hard Rock

Fuente: Memoria Anual Melia [2003]
2.4.3.- Marcas complementarias

Bajo este epigrafe se hace un andlisis de otros productos y servicios, que las
compafiias hoteleras NH y Melia ofrecen a sus clientes. Todos ellos surgen a medida
gue el mercado ha ido evolucionando y se han descubierto nuevos nichos de mercado.
Se trata de marcas complementarias, que sirven de apoyo para la operativa interna de
sus establecimientos, adaptando su oferta a las nuevas tendencias.

NH HOTELES

Nhube
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La demanda del sector gastrondmico asociada a la hoteleria, hizo que en 2003
NH lanzara una marca propia, denominada Nhube. Se trata de un concepto que engloba
restauracion, ocio y descanso, para que el cliente disfrute de una comida de autor, en
espacios acogedores. EI famoso cocinero Ferran Adria es el creador de la idea, quien
aporta gran prestigio a la marca con sus conocimientos.

Imagen 2.22: Logotipo de la marca Nhube

((nﬁube

Fuente: Informe Anual NH [2004]
Fast & Good

Los restaurantes Fast & Good, también surgen en la linea gastronémica, pero
enfocados a un publico de negocios con necesidades exigentes. Se mezclan dos
conceptos, comida rapida y productos de alta calidad, que combinados nuevamente por
Ferran Adria, cuajan una formula novedosa. Su éxito hace que se exporte la marca al
extranjero e incluso pasa a formar parte de los menus que Iberia ofrece en sus vuelos. A
pesar de ello, la falta de rentabilidad ha hecho que la marca desapareciera
recientemente.

Imagen 2.23: Logotipo de la marca Fast & Good

Fuente: Informe Anual NH [2005]
Estado Puro

La marca estado puro representa la cocina mas tradicional espafiola. Su objetivo
es atraer a los clientes extranjeros, con conceptos caseros de la cocina castellana, como
tapas, tortilla de patata, callos, boquerones o ensaladilla rusa. El ilustre cocinero Paco
Roncero supervisa todo el proyecto, estando presente en hoteles como el Paseo del
Prado y el Palacio de Tepa, ambos en Madrid.

Imagen 2.24: Logotipo de la marca Estado Puro

Fuente: Informe Anual NH [2009]

Aqua de la Tierra

De la mano de Jesus del Pozo, en el afio 2003 NH crea una linea de fragancias
que llamé Agua de la Tierra. A partir de entonces, todos los establecimientos de la
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compafiia pasan a contar con este kit de bafio, que engloba fragancias, jabones y cremas
corporales.

Imagen 2.25: Logotipo de la marca Agua de la Tierra

Fuente: Informe Anual NH [2004]

Elysium

La salud y el bienestar, junto con el culto al cuerpo, abren otra oportunidad de
negocio. Asi en el afio 2004, bajo la marca Elysium, la compafiia navarra abre dentro de
sus hoteles, espacios especializados en hidroterapia y spa. La idea es acogida
satisfactoriamente por sus huéspedes y se abren seis locales especificos en la zona de
Barajas. Con ello NH pretende aprovechar los largos tiempos de espera en las
terminales, para ofrecer esta linea de servicios a sus clientes de negocios.

Imagen 2.26: Logotipo de la marca Elysium
@"s

P
(OLysium
Fuente: Inforrﬁé Anual NH [2004]
MELIA HOTELS INTERNATIONAL
Club Melia

En el afio 2004 Melia hace un profundo estudio de los habitos de sus turistas,
con el fin de crear un vinculo especial con el consumidor y su fidelizacion a largo plazo.
El resultado es Sol Melia Vacation Club, un club de vacaciones que promociona
habitaciones de lujo a particulares, para su disfrute durante 50 afos.

Imagen 2.27: Logotipo de la marca Club Melia

Fuente: Memoria de Sostenibilidad Melia [2010]

Melid Rewards

La fuerte competencia en el sector hotelero, obliga a las compaiiias a lanzar
programas de fidelizacion que otorguen privilegios a sus clientes. De esta idea surge
Melia Rewards, una tarjeta para socios que ofrece precios exclusivos a sus titulares y les
premia con puntos canjeables. Sus origenes se remontan al afio 2004, bajo la
denominacion de tarjeta MasS, si bien en la actualidad el concepto ha evolucionado y se
ha renovado totalmente.
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Imagen 2.28: Logotipo de la marca Melid Rewards
MELIA“Rewards
Fuente: Memoria de Sosten:gi.lidaa .I\/:Iel.ié :[2611]
Yhi Spa

La marca Yhi Spa surge en 2006, en relacion con las nuevas tendencias
destinadas al bienestar y el relax. Con su lanzamiento se constituyen espacios de
hidroterapia y spa asociados a los mejores hoteles de la compafiia Melia.

Imagen 2.29: Logotipo de la marca Yhi Spa

T

YHI SPA
Fuente: Memoria Anual Melia [2005]

2.5.- Distribucién comercial

Para que las ventas de una empresa se incrementen, no basta con tener un buen
producto a buen precio y que sea conocido por los consumidores. Es necesario que se
encuentre en el lugar y momento adecuados, para que ese articulo sea accesible al
consumidor. Desde esta perspectiva, surge el concepto de la distribucion comercial,
entendida como el proceso que enlaza al productor con el consumidor, haciendo posible
la transaccion entre ambos (Del Alcazar, 2002).

Si hacemos un enfoque centrado en el sector hotelero, la distribucion adquiere
un papel importante, ya que elimina las barreras geogréaficas existentes entre el hotel y
el turista. Para ello, se emplean diferentes canales de distribucion, los cuales permiten
adaptar la oferta disponible, con la demanda generada, poniendo en contacto producto y
cliente. En la industria hotelera podemos diferenciar los siguientes canales de ventas e
intermediarios:

= Agencias de viajes. Son mediadores de caracter minorista, en el sentido que
comercializan los productos hoteleros de otras agencias mayoristas y los venden al
usuario final.

= Tour operadores. Son intermediarios de viajes mayoristas, que elaboran una
serie de paquetes turisticos estandarizados para las agencias de viajes. Sus ganancias
radican en la obtencion de grandes rapells por volumen de compras, pudiendo ofrecer
sus productos a un precio mas ajustado.

= Sistemas centralizados de reservas online o GDS. Constituyen un sistema
informatico de reservas, mediante el cual los hoteles pueden publicitarse en unas bases
de datos a nivel mundial. Los principales son Galileo, Amadeus, System One o Book
Hotel. Todas ellas constituyen la fuente de informacion primaria de las agencias de
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viajes, en cuanto que reflejan de forma precisa precios, ofertas, caracteristicas y
disponibilidad.

= Central de reservas o0 CRS. Los CRS surgen por la necesidad de gestionar los
elevados volumenes de plazas hoteleras y servicios con que cuentan las cadenas
hoteleras. Para ello se incorporan estos modernos sistemas informaticos, los cuales
actualizan automaticamente disponibilidades y precios, de forma conjunta con los GDS.

2.5.1.- NH Hoteles

En los primeros afios de vida de NH Hoteles, los tour operadores espafoles y las
agencias de viajes, fueron su principal fuerza comercial. Los mismos se apoyaban en la
linea de reservas de sus hoteles, coordinadas por centrales regionales, pero con unos
medios tecnoldgicos un tanto desfasados.

La década de los 90, supuso la implantacion de novedosos sistemas informaticos
en todas las &reas comerciales de la compafiia. El avance principal lo supuso el sistema
SCR en 1996. Se trataba de un sistema centralizado de reservas, que sustituia al antiguo
esquema de oficinas regionales, por una central de reservas Unica. Con ello se generaba
un control minucioso, en cuanto que se poseia informacién automatica de
disponibilidades y niveles de ocupacion de sus hoteles.

El nacimiento de internet fue incrementando su presencia paulatinamente y a
finales de los 90, empezd a cobrar gran importancia en la rutina de los consumidores.
Por ese motivo, NH crea una pagina web propia para ventas y reservas online,
disponible para cualquier cliente con acceso a la red. En los afios siguientes, el aumento
de estas formas de contratacion, obligé a la compafiia a renovar todos sus sistemas
informaticos, con adaptaciones en diferentes apartados:

= Nueva pagina en varios idiomas diferentes, llegando a contar en 2002 con una
web en chino.

= En el 2003 se consolidd un sistema denominado CRM. Mediante el mismo se
consigue un conocimiento exacto de las preferencias de los clientes, basado en la
elaboracion de encuestas de satisfaccion.

= En 2005 se potencian las NH trade pages. Se trata de webs de uso exclusivo para
agencias de viajes y tour operadores, con acceso inmediato al inventario y
disponibilidad de habitaciones de todos sus hoteles.

= En 2007 se produce el lanzamiento de su pagina web Bonhocio. Consiste en una
nueva linea de reservas de bajo coste, para el segmento del ocio en los hoteles
nacionales.

= En los ultimos afios los acuerdos comerciales con buscadores como Trivago,
Kayak o Atrapalo, han significado un avance importante. Estas webs basan su estrategia
en la comparativa que pueden hacer los clientes, pasando a ser el precio por habitacion,
el principal criterio de busqueda.
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= La revolucién de los mdviles, ha obligado a NH al lanzamiento de nuevas
aplicaciones, que permiten hacer compatible la telefonia movil, con la reserva de
habitaciones.

= En 2010 NH se integra en el sistema Amadeus, lider mundial entre los GDS de
reservas online. En la actualidad constituye la base de sustentacién de toda su oferta
hotelera.

Todos estos productos, han supuesto un aumento enorme de las ventas online de
NH, durante los ultimos 14 afios. Ello hace que los esfuerzos de la compafiia navarra se
centren en esta rama, constituyendo su fuente potencial de ventas a largo plazo.

2.5.2.- Melia Hotels International

La compafiia Melia inicié su actividad hotelera apoyandose en los grandes tour
operadores europeos. Para ello su fundador gestionaba directamente las ventas,
viajando al norte de Europa y cerrando los tratos en persona. A finales de los 60, el
éxito de sus productos vacacionales era tal, que se llegaban a vender las habitaciones
con un afio de antelacion. Junto a este modelo, las agencias de viajes constituian la
segunda fuente de distribucion de sus productos. Lo que en computo general, hacia que
la demanda, muchas veces superara la oferta hotelera disponible.

A principios de los 80, el gran volumen de ventas generado, hace que la
compafiia empiece a estudiar otras formas de distribucién que permitan diversificar
riesgos. En esta linea se crea una central de reservas propia denominada SolRes, la cual
eliminaba los intermediarios externos, reduciendo los costes asociados a los mismos.
Con el paso de los afios este sistema evoluciond y Melia acabo por crear cuatro grandes
centros de reservas situados en Madrid, Miami, México y Sao Paulo.

Los afios 90 fueron testigos de una revolucion sin precedentes en todos los
mercados; la llegada de internet y los dominios web revolucionarian las formas de
distribucion clasicas. En este sentido Melia fue pionera y en 1996 fue la primera
compafiia hotelera de Europa, en ofrecer a sus clientes la posibilidad de hacer reservas
online.

A finales de esta década, la compafiia balear decidié colaborar con otras
empresas del sector y asi potenciar la atraccion de viajeros a sus establecimientos. Los
ejemplos mas significativos son las campafias conjuntas con Halcon Viajes y Air
Europa en 1996, con Viajes Marsans y Spanair en 1997 y con Iberia en 1999. Todas
ellas mejoraban la distribucién, al integrar nuevos paquetes conjuntos que otorgaban
ventajas en el precio final.

La llegada del siglo XXI supuso la adaptacion de todas las formas de
distribucion existentes, mediante el uso de sofisticados sistemas informaticos. Melia
denomind el proceso e-transformacion, empleando una plataforma llamada Sirius
[Figura 2.4], que permitia saber de manera inmediata y fiable, la disponibilidad de todas
y cada una de sus 82.000 habitaciones de hotel. El coste de la inversion fue de 12.000
millones de pesetas y supuso centralizar todos los procesos internos, comerciales y de
suministros, para poder gestionarlos en linea.
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Figura 2.4: Sistema de distribucion Sirius de Melié en el afio 2002
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De forma paralela a sus paginas web solMelia.com y meliaviajes.com, se crean
dos portales de ventas denominados Prodigios y Hostalnet2B. En sus servidores se
publicitan casi 2.000 establecimientos, con vistas a los mercados americanos y
europeos respectivamente. Estos nuevos sistemas siguen coexistiendo con los viejos
canales de distribucién, si bien poco a poco, aumentan las ventas bajo estas
modalidades, desbancando a los sistemas de reservas tradicionales.

La dltima década ha seguido marcada por las mismas pautas, pero dos nuevas
figuras han cobrado importancia: las redes sociales y la implantacion de sistemas de
reservas adaptados a la telefonia mévil. Todos ellos suponen una vuelta de tuerca en la
contratacion online, teniendo que adaptar sus canales de distribucion a los mismos. De
esta forma se crean perfiles activos en Facebook, Twitter o Youtube y se adecuan las
paginas webs para los usuarios con tecnologia symbian, android y apple.

Tras este complejo proceso evolutivo, Melia llega a la actualidad centrando su
estrategia en las ventas online, las cuales apoya en el sistema tradicional de los tour
operadores. Asi en 2012, se contabilizaron un 23% de reservas online [GDS] y un 31%
en tour operadores. El porcentaje restante corresponde a las centrales de reservas
[CRS], agencias de viajes, consorcios turisticos, redes comerciales, ferias hoteleras y
tarjetas de fidelidad.
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CAPITULO 3

La investigacion de mercados identifica, recopila, analiza y difunde la
informacidn, de manera sistematica y objetiva, con el proposito de mejorar la toma de
decisiones relacionadas con la mercadotecnia (Naresh, 1997).

Esta herramienta permite a las empresas hoteleras identificar las oportunidades
que ofrece el sector y adaptar su estrategia a las necesidades de los consumidores. Para
ello, se han tenido en cuenta tres factores principales, que conforman la rentabilidad de
su mercado potencial: un analisis estratégico, para determinar los diferentes segmentos
de mercado y la diversificacion geografica, el estudio de la demanda, en funcion de
criterios demograficos y un analisis de la competencia existente en el sector nacional e
internacional. En los tres siguientes epigrafes se estudia cada uno de ellos de forma
detallada.

3.1.- Andlisis estratégico: Segmentacion

El concepto de segmentacion de mercados lo introdujo en 1956 Wendell R.
Smith, definiéndolo como un proceso para dividir un mercado en grupos uniformes mas
pequefios, que tengan caracteristicas y necesidades semejantes (Lambin y otros, 2009).
Desde este punto de vista, se ha establecido un analisis estratégico en torno a la
diferenciacion y diversificacion del sector hotelero. Ambas variables determinan
respectivamente, las unidades de negocio y divisiones geograficas de las empresas NH y
Melia.

3.1.1.- Unidades de negocio

El sector hotelero establece una distribucion clasica de la oferta, que
histéricamente se ha agrupado en tres grandes segmentos o unidades de negocio:

= Turismo urbano. Basado en las posibilidades que ofrece una ciudad desde el
punto de vista de los negocios y eventos empresariales que alberga, asi como desde un
enfoque ocioso, ladico, cultural y gastronémico.

= Turismo vacacional. Con un alto componente de ocio, enfocado en los
conceptos de sol, descanso y esparcimiento. Su estrecha vinculacion con el clima hace
gue su ocupacion sea mas alta en verano, creando una estacionalidad marcada en estos
periodos.

= Turismo de interior. Intimamente relacionado con el turismo rural, donde el
campo, la naturaleza y el aire libre constituyen sus atributos mas importantes.

A nivel mundial, el motor del turismo lo constituyen los viajes vacacionales, que
representan la mitad de los desplazamientos, seguido del turismo por razones de
negocio que genera en torno a un 20% (O.M.T. 2014). En base a ello, las empresas
hoteleras NH y Melia centran sus esfuerzos en ambos mercados, descartando el turismo
de interior en sus estrategias.
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SEGMENTO URBANO?!
NH Hoteles

El sector turistico en Espafia a finales de los 70 era muy maduro y muchas
empresas hoteleras ya se encontraban fuertemente posicionadas. Sin embargo, se trataba
de un turismo muy concentrado en las zonas costeras, vinculadas al sol y la playa,
descuidando por completo las zonas interiores de la peninsula. EI éxito de NH se baso
en crear una nueva oferta de hoteles en todas estas ciudades, aprovechando un segmento
de mercado totalmente nuevo en aquella época. Su vinculacion al mundo de los
negocios, le llevé a implantarse en los grandes centros urbanos, donde la industria y las
empresas desarrollaban su actividad.

Bajo estas premisas han girado todos los servicios y estrategias desarrolladas por
la marca, constituyéndose un gabinete de viabilidad para la implantacion de sus hoteles.
Consistia en un estudio previo de las ciudades, observando el potencial de negocios que
ofrecian, asi como la competencia ya instaurada en las mismas. Si las dos variables eran
favorables, se negociaban buenas condiciones para la compra de terrenos y en poco
tiempo, se implantaba este modelo hotelero. La formula fragud y durante los afios 80
NH pudo establecerse en ciudades como Madrid, Barcelona, Valencia, Bilbao o La
Corufia (Vesga, 1997).

Durante esta década, el nuevo estilo que NH daba a sus hoteles, suponia la
introduccidn de conceptos novedosos, que encajaban a la perfeccion con las necesidades
de los clientes que se alojaban en ellos. Por encima de todo, estos viajeros buscaban
comodidad, cercania con centros de negocios 0 convenciones y servicios adaptados a las
nuevas tecnologias del momento. En esta linea se enfocaron todas las estrategias de la
empresa, estudiando todos esos pequefios detalles, para posteriormente implantarlos en
la cultura de sus hoteles. Entre los ejemplos mas significativos, NH elimind el servicio
de botones, incorporo la television via satélite en todas sus habitaciones e instalé camas
de mayor tamafio (Munuera y Rodriguez, 2000).

Todos estos argumentos hicieron que la receta de NH, siguiera exitosa en los
afios 90, centrando su oferta en el segmento de hoteles urbanos de 3 y 4 estrellas. Sin
embargo, su vision empresarial rapidamente fue imitada por la competencia, teniendo
gue buscar un valor afiadido en su gama de establecimientos. En esta linea se abrieron
una serie de establecimientos junto a los aeropuertos y los centros de convenciones. Los
mismos constituian una ventaja competitiva, en tanto que acercaban la marca hotelera
de NH, a los clientes de negocios.

Desde este enfoque se amplia el segmento business de la compafiia, surgiendo
una nueva categoria de referencia, denominada M.I.C.E.?. Bajo este nombre se engloba

2L E| segmento hotelero urbano, también denominado de ciudad, se divide en dos categorias (Bisteni, 2005): El turismo
de ocio. Entendido como aquel viaje turistico motivado por temas urbanisticos, monumentales, culturales y en general, cualquier
finalidad ludica para conocer una ciudad. El turismo de negocios y profesional. Determinado por el conjunto de corrientes turisticas,
cuyo motivo de viaje esta vinculado con la realizacion de actividades laborales y profesionales. A su vez, divide, este segmento en el
turismo de negocios individual y el grupal. Entendiendo éste Gltimo, como la celebracién de convenciones, ferias y exposiciones a
las que acuden un grupo homogéneo de profesionales de un sector concreto.
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la hoteleria relacionada con los congresos, convenciones, viajes de incentivo y
exposiciones. La mayor ventaja que reporta este nicho del mercado, es una baja
ciclicidad, presentando pocas oscilaciones de su demanda durante el afio.

Estos nuevos atributos, hacen que los establecimientos de la compafiia NH,
empiecen a contar con grandes salas y espacios versatiles, para albergar todo tipo de
reuniones. El hotel Eurobuilding constituye uno de sus iconos en este sentido. Ubicado
en pleno centro neuralgico de Madrid y dotado de la mas moderna tecnologia para esta
clase de eventos. El resultado en esta escalada de fusiones y aperturas, le llevo en el afio
2000, a convertirse en la compafiia hotelera de negocios mas grande de Espafa y la
tercera de Europa.

Melia Hotels International

La compariia Melia nace bajo un claro enfoque vacacional y su viabilidad inicial
estd claramente orientada a este segmento. Sin embargo, ciertos hoteles abiertos a
finales de los 70, ya dejaban entrever su interés en el a&mbito urbano. Bajo esta
modalidad se adquieren los hoteles Victoria, Palas Atenea y Confort Bellver, todos ellos
en Mallorca, pero con un talante mas lujoso y moderno que hasta la fecha (Munuera y
Rodriguez, 2006).

Afos mas tarde, dos operaciones marcaron el nuevo rumbo de la compafiia
balear hacia el turismo urbano. En primer lugar, en 1984 se absorbe el grupo Hotasa,
incorporando los 32 establecimientos que disponia en las principales ciudades
espafiolas. En segundo lugar, la compra de la cadena hotelera Melia, le supuso
consolidarse en otras capitales espafiolas y europeas, con 22 nuevos hoteles de 4 y 5
estrellas (Uriol, 2001).

Dentro de este &mbito de actuaciones, en el afio 2007 Melia compraba la cadena
alemana Incide, entrando en un nuevo nicho de mercado, para un cliente de negocios
especializado. Para ello se crearon amplios espacios en sus hoteles, que pasaron a
albergar grandes eventos y reuniones, consolidando su presencia en el segmento
M.I.C.E.

Tras esta profunda renovacion, se conseguia una diversificacion y reduccién de
riesgos asociados a un solo segmento, llegando a obtener un reparto muy equitativo
entre hoteles urbanos [48%] y vacacionales [52%] en el afio 2009. Sin embargo, la
salida de Tryp en 2011 y el nuevo enfoque adoptado tras la crisis econdmica
internacional, le han llevado a los porcentajes que se observan en el grafico 3.1.

2 Siglas inglesas Meetings, Incentives, Conventions y Exhibitions. Para mas informacién en este apartado ver Canalis e
Hinojosa, en la revista Hosteltur “Especial MICE 2014”.
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Graéfico 3.1: Distribucidn por segmentos de Melia en el afio 2013

Melia - Distribucion hotelera por segmentos

® Urbano 39%

O Vacacional
61%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores Melia [Noviembre 2013]
SEGMENTO VACACIONAL
NH Hoteles

Como hemos visto en el apartado anterior, el grupo hotelero NH naci6é con un
claro enfoque urbano, basado en el segmento de los negocios. Ciertamente este hecho
parecia contraproducente, en un pais con un sector turistico basado en el clima
mediterraneo y la calidad de sus costas. Sin embargo, la compafiia navarra siguid fiel a
su estilo durante afios y no fue hasta 2006, cuando lanz6 una marca exclusiva para el
segmento vacacional%.

Esta iniciativa le proporcionaba presencia en una nueva vertiente turistica,
altamente saturada, pero necesaria para completar su oferta hotelera. A pesar de ello, el
impacto que ha tenido el turismo vacacional en NH, ha sido minimo, constituyendo
unos porcentajes pequerios en la distribucion por segmentos de su negocio hotelero.

Graéfico 3.2: Distribucion por segmentos de NH Hoteles en el afio 2013

NH - Distribucion hotelera por segmentos

W Vacacional 9%

B Urbano 91%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores NH [Junio 2013]

23 NH Resorts. Ver epigrafe 2.4.2 sobre marcas de la division hotelera.
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Melia Hotels International

Espafia ha sido histéricamente un pais turistico, consolidando su hegemonia en
los afios 60 con la llegada de miles de visitantes, en busca del sol y la playa. Esta clasica
concepcion del turismo, marco en 1956 los inicios de Melid, constituyendo su mayor
ventaja competitiva. El centro de operaciones lo situé en Palma de Mallorca, un enclave
estratégico que sirvio para extenderse al resto de las Islas Baleares y la costa
Mediterranea.

El éxito cosechado durante estos afios, se reflejaba en grandes beneficios, que
eran reinvertidos en nuevos establecimientos. Sin embargo, el turismo vacacional en
Espafia, estaba unido a un fuerte componente estacional, concentrando su ocupacion y
ventas en el periodo estival. Por ese motivo, a principios de los 70 decidi6 trasladar su
modelo hotelero a las Islas Canarias, con un clima tropical durante todo el afio, que
compensaba los menores ingresos del periodo invernal de la peninsula.

Los afios 80 estuvieron marcados por una fuerte inflacion en Espafia, como
consecuencia de la reciente crisis del petroleo. Ello hizo que la estrategia traspasara las
fronteras nacionales, siendo el Caribe el destino elegido. Se trataba de un turismo
basado en los mismos criterios, pero que aportaba ciertas ventajas competitivas, como
sus playas virgenes. Estos lugares albergaron enormes complejos turisticos,
denominados resorts, a los que se uni6 la receta del todo incluido para su explotacion.

El paso de los afos, fue testigo de un mercado mas complejo y una mayor
competencia en estos destinos. Por ese motivo, Melia empezd a desarrollar nuevas
estrategias de marketing enfocadas a las familias y al publico infantil. En base a esta
politica, firma un acuerdo con Warner Bros en 2003, para la creacion conjunta de
parques tematicos de los Picapiedra, que todavia perduran en la actualidad.

El resultado de todas estas estrategias, unidas a un estudio constante de las
necesidades de sus clientes, llevé a Melia a convertirse en el afio 2000, en la compafiia
hotelera vacacional mas grande del mundo.

3.1.2.- Diversificacion geografica

Una estrategia de segmentacion geografica, consiste en diferenciar la oferta de la
empresa, en base a criterios de localizacion, distribuyendo sus productos en diferentes
areas preestablecidas (Cruz, 1991). Bajo esta perspectiva se consigue una
diversificacion centrada en el desarrollo y expansion de nuevos mercados, en tanto que
el producto ofertado sigue siendo muy similar. Este motivo hace que la ubicacion del
hotel, juegue un papel determinante para el consumidor.

Tanto NH como Melia, tuvieron un proceso ldgico de expansion, que les llevo a
copar puestos privilegiados entre las principales multinacionales. Los primeros pasos
los centraron en un crecimiento a nivel nacional, que paulatinamente ampliaron hasta
desarrollar nuevos mercados en el extranjero. Esta vision de internacionalizacion, les ha
Ilevado a abrirse paso en el sector hotelero, diversificando sus modelos de negocio en
los destinos que se analizan a continuacion.
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NH HOTELES

Espaia

Si nos remontamos en el pasado, la compafiia NH empezd su actividad en
Navarra, siguiéndole otras ciudades como Barcelona y Madrid. Los criterios
establecidos para la division del mercado eran grandes urbes, con importancia a nivel
nacional y trascendencia en el turismo de interior. Poco a poco, la implantacion de su
modelo de negocio se trasladaba a otras ciudades, con aperturas significativas en San
Sebastian, La Corufa, Zaragoza o Valencia. De esta manera, en 1998 ya estaba presente
en 35 ciudades espafiolas y lleg6 a posicionarse lider del mercado de hoteles urbanos de
calidad.

Actualmente, muchos de estos establecimientos han llegado a representar las
sefias de identidad de la compafia NH, destacando nombres como el Palacio de Tepa en
Madrid, el Hesperia Tower en Barcelona o el Plaza de Armas en Sevilla. Todos ellos
auténticas obras de la arquitectura al servicio de los turistas.

Europa

Tras conseguir implantarse en las principales ciudades espafiolas, la estrategia de
NH se amplio a los destinos urbanos més importantes de Europa. EI primero seria Italia
en 1999, gracias a la entrada minoritaria en el accionariado de Jolly Hotels.

El afio siguiente absorbié la compafia Krasnapolsky Hotels & Restaurants,
penetrando en el mercado holandés y belga. La operacion fue tal envergadura, que paso
a cotizar en la bolsa de Amsterdam y amplio su oferta hotelera en 5.000 habitaciones.
Ademas, la compafia holandesa encajaba perfectamente en los planes de NH,
consolidando un grupo lider en el mercado de éste pais y pasando a ser la tercera
compaiiia hotelera de negocios en Europa.

La estrategia se traslado a Alemania en el 2002, con la compra del grupo Astron
Hotels, estableciéndose en ciudades como Berlin, Frankfurt o Munich. Todas ellas
referentes en el mercado aleman y con un gran potencial basado en la solidez de su
economia. La fusion le supuso la entrada en otros dos nuevos mercados: Austria y
Suiza.

Los dos afios siguientes, NH accediéo de manera fugaz a otros destinos como
Portugal, Hungria, Italia, Rumania y Reino Unido, con sendos hoteles por pais. Sin ser
representativos cualitativamente, algunos de ellos tenian un gran caché y reputacion, por
sus ubicaciones privilegiadas; los méas representativos el Harrington Hall de Londres y
el complejo Donnafugata en Sicilia.

En el ejercicio 2006 se produjo el mayor golpe de efecto a nivel internacional de
NH; la firma conjunta para adquirir la totalidad de las cadenas Framon y Jolly Hotels, le
llevaron a liderar el segmento italiano y a entrar en otros nuevos mercados como
Francia y Luxemburgo.

El proceso de expansion conseguido en Europa, tras la incorporacion de todas
estas compaifiias, fue enorme, viéndose obligada a implantar su cultura y estandares de
calidad en cada uno de los nuevos establecimientos. A su vez, desde el punto de vista
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estructural, se establecieron tres ndcleos centrales en los que concentraria todos sus
esfuerzos: Alemania, Italia y Benelux?*.

Suramérica

De forma paralela al sector europeo, se realizd un proceso de expansion en
Suramérica. El inicio fue en 1999, tras establecer una alianza con la inmobiliaria Equity
International Properties, que le sirvid para desarrollar su producto en Latinoamerica. A
diferencia de sus competidoras, que ocupaban los paises del Caribe, NH decidid
implantarse en paises situados mas al sur, al considerar que estaban menos saturados y
que compartian afinidades culturales con Espafia. Los primeros destinos fueron cinco
hoteles en Argentina y Uruguay, a los que se unio en 2001 la ciudad de Sao Paolo en
Brasil.

Ese mismo afio, la compra de la compafia mexicana Chartwell-Krystal, le sirvio
para extender el mercado a los paises del MERCOSUR®, con un bloque principal
enfocado en México, Argentina y Venezuela. Gracias a este acuerdo, NH consiguio
establecerse en ciudades de prestigio como Buenos Aires 0 Santa Fe, asi como gestionar
varios resorts en Riviera Maya y Cayo Coco.

Africa

La presencia de NH en el continente africano es testimonial. La misma surgio
fruto de la fusion con la compafiia holandesa Krasnapolsky, ya que poseia dos hoteles
en Sudéfrica y otro en Ghana, los cuales empez6 a explotar en el 2002.

Estados Unidos

En el afio 2006, la compra del hotel Jolly Madison Tower en Nueva York,
supuso la entrada al pais norteamericano de NH. Aunque Unicamente posee este
establecimiento en EEUU, el mismo tiene gran trascendencia mediatica, debido a su
ubicacidn estratégica.

Asia

Recientemente NH acaba de suscribir un acuerdo de colaboracién con el grupo
chino HNA, para gestionar varios hoteles en este pais. La apertura de estos
establecimientos estd prevista para el 2015, con lo que la compafiia pasaria a estar
presente en un continente con unas grandes perspectivas de crecimiento.

2 Bglgica, Holanda y Luxemburgo.

% Mercado Comuin del Sur, integrado por Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay y Venezuela, teniendo como paises
asociados a Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador y Perd.

52



ANALISIS DEL MERCADO

Gréfico 3.3: Distribucién geografica de NH Hoteles en el afio 2013

NH - Pincipales areas geograficas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores NH [Junio 2013]

Tras todo este proceso de expansion, en el afio 2013 NH conseguia tener
presencia en 26 paises, configurando una cartera de casi 400 hoteles, tal como se
observa en el grafico 3.3. Asi mismo, haciendo una division por ciudades con mayor
presencia hotelera, el listado lo encabeza Madrid, seguida de Barcelona, Amsterdam,
Milan, Berlin, Buenos Aires, Frankfurt y Roma.

MELIA HOTELS INTERNATIONAL
Islas Baleares

La compafia Melia remonta sus origenes a la Bahia de Palma de Mallorca,
donde concentraba toda su actividad hotelera. Se trataba de pequefios establecimientos
de escasa entidad, pero que servian de reclamo por su excelente ubicacidn, a finales de
los afios 50. La demanda de turistas extranjeros, hizo que se extendiera el concepto a
Menorca e Ibiza, aprovechando enclaves virgenes como el de Cala Blanca.

Espaia

Gabriel Escarrer, fundador de Melia, répidamente observé que en el sector
turistico "era un riesgo tener todos los huevos en un mismo cesto” (Vidal, 1997:1). Por
ese motivo decidié ampliar su mercado al litoral mediterraneo. Se trataba de una zona
que tuvo su estallido en los afios 60 y donde la empresa balear supo implantar su
modelo de negocio con éxito. Empez6 por instaurarse en Torremolinos y rapidamente
ocupo las principales zonas costeras de Comunidad Valenciana, Andalucia, Murcia y
Catalufia. De forma paralela, la compra del grupo Hotasa en 1984, le reportd gran
presencia en destinos del interior, destacando ciudades como Zaragoza, Madrid o
Sevilla.

Islas Canarias

A finales de los 60, Melia cambio el Mediterraneo por las playas del Atlantico
en las Islas Canarias. EI Puerto de la Cruz fue el pionero, al que siguieron otros
establecimientos en Gran Canaria, Fuerteventura, La Palma y Lanzarote. Las
posibilidades que brindaban sus playas, junto a su excelente clima tropical, posibilitd
gue estos complejos encajaran perfectamente en su modelo de negocio.
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Indonesia

En 1985 la compariia Melia decidié ampliar fronteras, a 17 mil kildémetros de su
centro neuralgico en Mallorca. La isla de Bali fue el lugar elegido para ello, albergando
un enorme complejo hotelero, en una zona virgen de esta isla de Nueva Guinea. El
proyecto era novedoso y de gran magnitud econdémica, generando incertidumbre sobre
su éxito; sin embargo, en la actualidad constituye un destino turistico de primer orden.
Tras su implantacion, el grupo decidié ampliar su oferta con otro hotel en Bali y dos
mas en la isla de Java.

Caribe y Latinoamérica

Aunque el primer hotel internacional de Melia fue en Indonesia, el verdadero
proyecto de expansion de la compaiiia, tendria su foco de operaciones en el Caribe. De
esta manera, en 1983 se hicieron numerosos viajes para estudiar los puntos estratégicos
donde se emplazarian sus hoteles, observando unas posibilidades infinitas en muchas de
las playas del lugar. Bajo estas premisas, en 1987 se abrid el hotel Canclin en Mexico,
sirviendo de lanzadera para otros complejos en Cabo Real, Puerto Vallarta o Cozumel
(Orea, 2005).

Junto con el pais azteca, el mayor exponente en el Caribe de Melia, lo constituye
Cuba. La inminente liberalizacion de fronteras del gobierno de Fidel Castro, significaba
una increible oportunidad de negocio por su cercania con Estados Unidos. La compafiia
balear no desaprovecho la oportunidad e inauguro el hotel Sol Palmeras de Varadero en
1990.

El tercer pais en discordia fue la Republica Dominicana. En este pais la hotelera
mallorquina implanté el concepto de resort, tomando como centro de operaciones la
prestigiosa ciudad de Punta Cana.

Con todo este proceso, Melia desaté una revolucion entre las principales
multinacionales hoteleras, ya que todas querian implantar en el Caribe sus modelos de
negocio. Sin embargo, la compafiia espafiola llevaba la iniciativa y prosiguié con
nuevas incorporaciones en los paises de Colombia, Costa Rica, Guatemala, Panama,
Per(, Puerto Rico y Venezuela. Ello le llevé convertirse en la cadena hotelera con
mayor presencia en el Caribe y Latinoamérica en el afio 2000, con 58 hoteles y 33
nuevos pendientes de firmar.

Europa

La entrada de Melia en el viejo continente fue tardia en relacion con sus
competidores. Por afinidad y proximidad, la entrada légica fue al pais vecino de
Portugal, donde instaurd dos hoteles en Lisboa y Coimbra en 1993. Un afio después,
asento tres establecimientos mas en Alemania y en 1995 abria cinco nuevos en Paris. La
diversificacion europea continué y paulatinamente fue ampliando su abanico
geografico, instalandose en paises como Bélgica, Reino Unido o Italia. En la misma
linea y dejando entrever su predileccion por los destinos vacacionales, enfoco su
modelo de negocio a destinos costeros como Turquia y Croacia, contando con 37
hoteles entre ambos paises en el afio 2000.
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E.EU.U.

La primera incursion en Estados Unidos de Melia, se hizo a principios de los 90
junto a la linea de negocios del Caribe, abriendo sendos establecimientos en Florida,
Miami y Orlando (Gonzalez, 2000). En el 2003, se instauro6 en las ciudades de Chicago
y Nueva York, gracias al acuerdo con la empresa Rank Group para gestionar dos hoteles
de la marca Hard Rock. Actualmente este sector no esta dentro de la estrategia de
crecimiento de la empresa y tan sélo cuenta con tres hoteles.

Africa y Oriente Medio

La cuenca Mediterrdnea mas oriental también cay6 dentro de la colonizacion
hotelera de Melid y en el afio 2000, la adquisicion de la cadena Tryp, le supuso entrar en
el continente africano de forma contundente. Se hizo con 17 hoteles en Tunez, seis en
Marruecos, uno en Egipto y otro en el Libano. La ventaja que tenian estos destinos eran
sus precios asequibles y un clima caluroso; por contra, las continuas disputas politicas
creaban incertidumbre y tensiones que se reflejaban en los resultados anuales del grupo
balear (El Pais, 2000).

China

La estrategia de internacionalizacion de la empresa Melia en la actualidad, tiene
como punto de mira China. Se trata de un pais con enormes expectativas de crecimiento,
que le ha llevado a firmar, en 2010 y 2013 respectivamente, una alianza con los grupos
Jin Jiang y Greenland. Gracias a ello cuenta con presencia en las ciudades de Shangai,
Jian y Tianjin, en emplazamientos estratégicos de zonas de negocios emergentes.

Graéfico 3.4: Distribucion geogréafica de Melia en el afio 2013

Melia - Pincipales areas geograficas

H Asia 4%

O América 28%

O Espafa 45%

H EMEA 24%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores Melia [Noviembre 2013]

Todo este proceso de expansion y crecimiento de Melia, se ha traducido en la
actualidad en una cartera de mas de 350 hoteles, distribuidos en 35 paises, de 4
continentes. Esta diversificacion geogréafica, le ha obligado a establecer cuatro areas
internacionales para la gestion de sus hoteles: Espafia, EMEA, América y Asia.

% Europa excluido Espafia, Oriente Medio y Africa.
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3.2.- Andlisis de la demanda

La demanda turistica hotelera, esta formada por el conjunto de viajeros que de
forma individual o colectiva, estan motivados por una serie de productos y servicios
turisticos, con la finalidad de cubrir sus necesidades de descanso, entretenimiento, ocio
y cultura, durante el tiempo vacacional (CESTUR, 2002).

Con el estudio de la demanda, se intenta distinguir un grupo de consumidores
relativamente homogéneo, estableciendo unos criterios comunes de analisis. En base a
ello, las empresas NH y Melia publican estadisticas anuales que aportan informacién
sobre la duracion de las estancias, los motivos del viaje o la nacionalidad de sus turistas.
Bajo estas premisas podremos conocer los mercados emisores mas importantes de
ambas compaiiias, observando como enfocan sus estrategias de marketing a las culturas
y preferencias de sus clientes potenciales.

3.2.1.- NH Hoteles

Desde sus origenes, NH sabia perfectamente el tipo de cliente que se hospedaba
en sus hoteles y ha sido fiel a ese lema. En base a ello, su fundador manifestaba que “el
perfil del cliente medio de NH es un profesional de unos 40 afos, que se desplaza por
razones de trabajo, y estd una media de 1,24 noches en el hotel. Habitualmente viaja en
avion, lleva poco equipaje y siempre tiene prisa” (Nieto, 2000: 633). De esta manera la
empresa navarra forjo en la década de los 90 una clientela fiel, de origen nacional, con
poder adquisitivo medio-alto, que buscaba comodidad y fiabilidad, un trato correcto y
posibilidades gastrondmicas en su oferta. En funcion del estudio de estos parametros,
fue constituyendo varios establecimientos por toda la geografia espafiola, fijando como
prioridades el precio y la ubicacion.

Con el paso de los afios, el aumento de la oferta en el segmento de 3 y 4 estrellas
era evidente. Ello hizo que NH ofreciera paquetes de fin de semana, adaptados a las
nuevas tendencias de ocio en la ciudad, ampliando su abanico de posibilidades al perfil
de un turista mas contemporaneo. Ciudades como Barcelona, Granada, Madrid o Sevilla
eran foco de atencion de millones de visitantes, constituyendo una fuente de turistas de
todas las nacionalidades. Asi mismo, el factor precio se vuelve determinante entre las
preferencias de sus clientes, por lo que decide crear una linea de establecimientos
denominados NH Express. Con ello consigue cubrir el segmento méas econdémico, en los
hoteles de 2 y 3 estrellas, cuya escasa presencia de competidores, lo hacia muy rentable.

La entrada en el nuevo siglo estuvo marcada por un proceso de expansion de la
compafiia en Europa y Latinoamérica, quintuplicando su oferta hotelera de 1999 a 2005
[ver apartado 2.3.1. sobre activos hoteleros]. Ligado a estas nuevas ubicaciones, surgio
un cambio logico en la demanda y NH empez6 a desvincular su clientela del ambito
espafol. De esta manera surgio una nueva corriente de turistas extranjeros, con un
bloque formado por alemanes, holandeses e italianos. Tras todas estas incorporaciones,
el flujo de clientes que captaba la compafiia era mas variado y tuvo que adaptar su oferta
hotelera a las nuevas preferencias de los mismos.

Desde entonces hasta el afio 2013, el bloque principal de turistas no ha cambiado
significativamente, siendo su fuente emisora principal, ciudadanos europeos, con un
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porcentaje del 83% [grafico 3.5]. Esto hace que su concentracion y dependencia de
Europa sea excesiva, estando expuesta en mayor medida a las fluctuaciones de su
economia.

Graéfico 3.5: Principales nacionalidades de los clientes de NH en 2013

NH - Nacionalidad turistas

Austria

Otros

Espafia

ltalia Alemania

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores NH [Junio 2013]
3.2.2.- Melia Hotels International

En los origenes de la compafiia Meli, el grupo méas numeroso de sus turistas, lo
constituia una clase adinerada, que podia acceder a viajar en avion o en barco a la isla
de Mallorca. Asi mismo, la devaluacion de la peseta, atraia a los turistas britanicos y del
norte de Europa, consolidando la principal fuente de turistas extranjeros. Sin embargo,
el paso de los afos, el aumento de la renta mensual en Espafia y la mayor calidad de
vida, configur6 una demanda nacional més generalista, en la década de los 80.

De forma paralela, los nuevos destinos del Mediterraneo, abrieron las puertas a
un nuevo bloque de turistas alemanes, que en busca del buen tiempo, elevaban las tasas
de ocupacion en la comunidad Valenciana, Murcia y Andalucia. Aunque en menor
medida, ocurria lo mismo con los turistas franceses, cuya mayor renta per capita y su
cercania geografica, hacia que aumentara su demanda en la compafiia.

Se podria decir, que en las primeras décadas de la trayectoria de Melia, el clima
y las playas espariolas eran los motivos que movian a los turistas a establecer su destino
de vacaciones en Espafia. Ello constituy6 un aliciente tanto para los turistas residentes
en ciudades de interior sin costa, como para los viajeros del norte que buscaban mejores
temperaturas. Sin embargo, todas estas tendencias cambiaron a finales de los 90 y la
revolucion que supuso la expansion internacional en el Caribe, varié radicalmente el
rumbo de la compafiia mallorquin. EI motivo fue la aparicion de un bloque de turistas
estadounidenses, que empezaron a copar su oferta hotelera, debido a su proximidad con
los destinos caribefios. Al mismo tiempo, aumentd considerablemente la oferta
disponible de habitaciones, que se tradujo en un incremento de turistas de 4 millones en
solo 3 afios, contabilizando un total de 23 millones en el afio 2000.

Con la llegada del nuevo siglo, la diversificacion hotelera de Melia era grande,
con hoteles en varios continentes. A consecuencia de ello, la diversificacion de las
nacionalidades de sus turistas también aumento y la clasica distribucion de las mismas
fue abriendo paso a otras. Del estudio de las estadisticas publicadas por la empresa
mallorquina, en los Gltimos afios se desprenden tres hechos destacables:
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= En 2005 se produjo una fuerte caida de alemanes en los hoteles de Melid, que
fue compensada por otros turistas europeos.

= Aparecieron dos nuevos paises emisores a partir del 2007, especialmente Brasil
y Rusia, con porcentajes en torno al 3%, cuyos mercados se vieron menos afectados por
la crisis econdmica general.

= La bajada de los turistas espafioles por debajo de la barrera del 30% en el 2010,
supuso un menor peso especifico del mercado nacional en la estrategia de la compafiia.
Ello permitia reducir riesgos inherentes en este sentido, de acuerdo a las estrategias de
expansion y diversificacion que se estaban llevando.

En la actualidad, la variedad demogréafica en la empresa hotelera Melia, queda
patente en la grafica 3.6, siendo los ciudadanos europeos quienes mas dinero reportan a
las arcas de la compafiia. A pesar de ello, la diversidad de nacionalidades es notable,
con 12 paises con cuotas de mercado por encima del 2%.

Graéfico 3.6: Principales nacionalidades de los clientes de Melia en 2013

Melia - Nacionalidades turistas

Ir_Ianda Otras

Espafia

Alemania

Italia EEUU Reino Unido

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Informe Inversores Melia [Noviembre 2013]

3.3.- Andlisis de la competencia

El anélisis de Porter establece cinco fuerzas competitivas, a las que se enfrenta
una empresa en torno a su mercado de actuacion. De la aplicacion de este modelo al
sector hostelero, se obtienen diferentes tipos de competidores potenciales, en funcion de
las siguientes variables:

= Poder de negociacién de los clientes®’.

= Poder de negociacion de los proveedores®.

7 Desde este punto de vista, los turistas de forma individual, no tienen ningin poder para negociar el precio de una
habitacién con las hoteleras. En cambio, las compafiias aéreas o los tour operadores, si que pueden llegar a pactar precios inferiores,
en base a su mayor volumen de negocio.
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= Amenaza de nuevos competidores’.
= Amenaza de productos sustitutivos’.
= Rivalidad entre los competidores™.

De todas estas posibilidades, la principal amenaza a la que se enfrentan las
compafiias hoteleras NH y Meli, es la presencia de otros competidores directos en el
sector. El resto de fuerzas competitivas carecen de importancia, motivado
principalmente por el grado de sofisticacion y calidad de sus establecimientos.

En el presente apartado se abordan por separado a los competidores nacionales e
internacionales, analizando las diferentes compafiias de referencia en el sector. Aunque
son varias las empresas con las que compiten NH y Melia, la confrontacion mutua de
ambas hoteleras entre si, ha constituido histéricamente su principal escollo de rivalidad
y unos de los motivos principales para su estudio conjunto.

3.3.1.- Competidores nacionales

Las tres compafiias que se exponen a continuacion, tienen en comun unos
origenes centrados en el sector vacacional espafiol. Sin embargo, todas ellas han
ampliado su modelo de negocio a otros segmentos, acabando por expandirse a otras
ubicaciones europeas Y rivalizar tanto con NH como Melid. Asi mismo, debido a su
elevado volumen de activos [figura 3.1], llevan tiempo consolidando el top5 nacional,
junto a las hoteleras objeto de este trabajo.

Figura 3.1: Ranking de grupos hoteleros espafioles

ESTABLECIMIENTOS | 2 HABITACIONES
208 2012 | 20183 = 202

1 MELA HOTELS INTERNATIONAL » 302 306 77.894 77996
2 NHHOTELES - 386 395 58168 5B.885
3 RIUHOTELS & RESORTS » 106 108 44.435 43.081
4  BARCELO HOTELS & RESORTS » 140 140 37578 37.778
5 IBEROSTARHOTELS & RESORTS » 88 89 30.181 30.083
6 GRUPD HOTUSA 1 125 118 13441 11.680
7 PALLADUM HOTEL GROUP =~ ¥1 45 48 12429 13.832
8 H10HOTELS > 42 40 11.842 11.344
9 GRUPO PINERO* > 25 23 11.407 10993
10 PRINCESS HOTELS 1 22 19 9890 8.894

Fuente: Revista Hosteltur n® 230 (Hinojosa, 2013a)

% | as principales compras que realizan las empresas hoteleras, se centran en el abastecimiento de alimentos y compras
de mobiliario. En este sentido, no es viable que estos proveedores vayan a integrarse hacia adelante y se introduzcan en el sector.
Con ello se descarta a los mismos como posibles competidores.

% Este bloque lo constituyen aquellos competidores potenciales, que pueden entrar a rivalizar con las empresas ya
instaladas. En el sector hotelero, la fuerte consolidacion de las compafiias existentes, asociada a los elevados costes fijos del mismo,
han hecho que no se constituyan cadenas importantes en los Gltimos 20 afios. De esta forma, en las décadas de los afios 70 y 80 se
forjaron las Gltimas hoteleras de renombre en el panorama internacional.

% |os productos o servicios que pueden sustituir a los hoteles, son aquellos que tienen distintos atributos, pero que logran
satisfacer las necesidades de los viajeros. En este sentido, la mayor fuerza la pueden constituir nuevas formas de hospedaje, como
los campings, apartahoteles, casas rurales, albergues o pensiones.

® En un mercado fuertemente consolidado y saturado como la hotelerfa, la lucha entre los competidores directos, genera
el verdadero campo de batalla entre las empresas ya establecidas. Se trata de compafifas que ofrecen un mismo servicio que sus
homénimas, por lo que rivalizan directamente con ellas.
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RIU HOTELES®?

Riu Hoteles es una compaiiia hotelera fundada en 1953, por la familia Riu en
Palma de Mallorca. Se trata de una empresa familiar, con tres generaciones a sus
espaldas y desde 1993 tiene como socio al 50%, al tour operador aleman TUI AG.

Su proyeccion internacional comenzé en los afios 90, centrando sus actuaciones
en el segmento vacacional del Caribe y aumentando su volumen de activos hasta llegar
a ocupar el puesto 27 a nivel mundial. En la actualidad cuenta con mas de 106 hoteles y
44.435 habitaciones, con un negocio centrado en Europa y Centroamérica, lo que le
convierte en la tercera hotelera espafiola.

Las marcas con las que opera son Riu Class, Riu Weddings, Riu Plaza y Riu
Groups. Todas ellas engloban diferentes segmentos, desde el vacacional mas tradicional
o los resorts de lujo, hasta el sector de eventos y viajes de incentivos.

BARCELO HOTELES®®

El grupo hotelero Barcelé se constituyd en 1931 en Palma de Mallorca.
Histéricamente su modelo de negocio se ha centrado en hoteles vacacionales, debido a
su expansion por el Caribe como gestor de grandes resorts. Sin embargo, en la
actualidad el sector urbano constituye el 46% de su actividad, basando su estrategia en
ciudades europeas de primer orden y Estados Unidos.

Actualmente Barcel6 ocupa la cuarta posicion hotelera en Espafia,
contabilizando 140 hoteles y 37.777 habitaciones. Esta oferta se distribuye con tres
marcas propias, en funcion de su calidad: Barcel6 Premium [méaxima categoria],
Barcelé [nivel medio-alto] y Barcelo6 Comfort [hoteles economicos]. Bajo estos
distintivos, el grupo gestiona un enfoque del mercado que engloba cinco segmentos
diferenciados: grandes resorts vacacionales, hoteles urbanos, hoteles de golf y spa,
hoteles especializados en congresos e incentivos y hoteles de lujo.

IBEROSTAR™

Iberostar se construyé en 1986 por la familia Fluxa en Palma de Mallorca. Al
igual que sus homonimas, su caracter vacacional inicial ha acabado por diluirse ente la
fuerte competencia del sector y ha diversificado tanto negocios, como ubicaciones.

Actualmente es gestionada por los hijos del fundador y cuenta con 88 hoteles y
30.181 habitaciones repartidas por 16 paises diferentes. Los blogues de negocio
principales se ubican en Espafia, la cuenca mediterranea, Caribe y Brasil. Asi mismo,
las cuatro marcas que posee, le permiten operar en diferentes segmentos: Iberostar, con
hoteles vacacionales de calidad; Iberostate, para viviendas con servicios de lujo;

% Datos obtenidos de su pagina oficial www.riu.com.
* Datos obtenidos de su pagina oficial www.barcelo.com.

* Datos obtenidos de su pagina oficial www.iberostar.com.
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Iberoservice, orientada a los viajeros urbanos y Fundacién Iberostar, para cubrir el
desarrollo de eventos y negocios.

3.3.2.- Competidores internacionales

Las compafiias internacionales que se exponen a continuacion, estan dentro de
las 7 més importantes a nivel mundial, superando en volumen a Melid y NH. Dentro de
ellas, es destacable la importancia historica que ha tenido la industria estadounidense, lo
cual hace que actualmente su mayor peso especifico les sitle como referentes en el
sector.

El éxito de estas multinacionales, se basa en una oferta mucho mayor que las dos
compaiiias espariolas, ofreciendo ciertos servicios y productos adicionales. Entre los
mismos, destacan las suites para largas estancias de hasta un afio o apartahoteles
completamente equipados. A pesar de ello, los segmentos en que compiten con NH y
Melia [urbano y vacacional] son comparables cualitativamente y geograficamente. De
esta manera, las empresas espafiolas tienen menor presencia global, pero dentro del
ambito geografico de Europa y Latinoamérica, pueden compararse en magnitud con
cualquiera de ellas. Las mayores diferencias radican en que NH y Melia, a penas
cuentan con presencia en mercados de vital importancia, como Estados Unidos,
Australia o Japon.

Figura 3.2: Ranking de grupos hoteleros a nivel mundial

Top 10 des groupes hoteliers mondiaux au 1* Janvier 2013

U | HG GB 4602 4480 675982 658348 17634

z 2 Hilton Hotels USA 3992 38e1 652 378 631131 21247

Sl ¢ Marriott International USA 3672 3595 638793 622279 16514 27%

1 4 Wyndham Hotel Group USA Td42 725 627 437 613126 14311 2,3%

B % | Choice USA 6198 6208 497 023 502 460 5437 1,1%

L 5 Accor FRA 3515 442 450199 531714 81515 -153%

LA 7 Starwood Hotels and Resorts  USA 1121 1076 328055 315346 12700  40%

L] 8 BestWestem USA 4024 4018 311611 295 254 16 357 5,5%

Ll ¢ Home Inns CHI 1772 1426 214070 176562 37508 212
darch 2

Ll 0 Carlson Rezidor Hotel Group  USA 1077 1077 166 245 165 802 443

Source Mare 2013 | MEG

Fuente: Revista Hosteltur n°® 231 (Hinojosa, 2013b)
INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP*®

IHG es una compafiia hotelera britanica, cuyo origen se remonta a 1946. Fue
creada por el grupo Six Continents PLC en colaboracion con aerolineas Pan American
World. Actualmente es la empresa hotelera lider a nivel internacional, con més de 4.600
hoteles en casi 100 paises, lo que suman mas de 675.000 habitaciones.

Intercontinental dispone de 9 marcas, que le sirven para diferenciar todos y cada
uno de los segmentos del mercado, tanto por categoria, como por servicios ofrecidos.
En esta amplia oferta, se engloban los siguientes tipos de establecimientos: lujo oriental,

% Datos obtenidos de su pagina oficial www.intercontinental.com.
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exclusividad vip, ocio y confort, urbano, bajo coste, suites para largas estancias,
reuniones y eventos, apartamentos con cocina o resorts vacacionales.

HiLToN®®

La compaiiia Hilton debe su nombre a Conrad N. Hilton, fundador del primer
hotel del grupo, en Texas [1919]. Actualmente, esta compafiia estadounidense, cuenta
con 4.000 hoteles y 670.000 habitaciones repartidas por casi 80 paises a nivel mundial.

Su cartera de activos es muy variada, operando con 10 marcas hoteleras que
configuran una oferta muy extensa: lujo, ocio y tiempo compartido, resorts
vacacionales, viajes de negocios, segmento confort, estancias prolongadas, hoteles
sofisticados o el segmento de eventos y convenciones.

MARRIOT®’

Marriot Internacional Inc. fue fundada en 1927 por J. Willard y A. Marriot, en
Maryland [EEUU] vy sus sucesores la han gestionado eficazmente hasta convertirla en la
tercera potencia hotelera mundial.

Actualmente cuenta con mas de 3.800 hoteles, en mas de 72 paises,
diversificando su oferta con 19 marcas, las cuales operan en siete segmentos
diferenciados: negocios, hoteles de estilo americano, suits para extensas estancias, alto
nivel internacional, hoteles urbanos de lujo y segmento confort para familias.

WYNDHAM®

El grupo Wyndham surgio en 2005 tras la escision de su antiguo propietario,
Cendant Corporation. Se trataba de una empresa franquiciadora con origen
estadounidense, la cual decidio dividir sus negocios en varias filiales por separado.

Como consecuencia Wyndham centra su actividad en la hoteleria, pasando a
operar 6.900 hoteles en 60 paises, contabilizando mas de 600.000 habitaciones. Abarca
15 marcas de diferentes niveles y estilos, que le permiten cubrir hospedajes de todo tipo,
desde hoteles de alto nivel y resorts internacionales, hasta establecimientos junto a los
aeropuertos, para viajeros de negocios. Resefiar de entre ellos, los hoteles Tryp by
Wyndham, propiedad de Melia hasta el afio 2010, pero que termind vendiendo a esta
multinacional por 35 millones de euros. A pesar de ello, su explotacién la sigue
ejerciendo la cadena espafiola.

Accor®

La cadena francesa Accor nace en 1967 con intereses en las agencias de viajes,
la gestion de casinos, la restauracion y la hoteleria. Desde esta Ultima perspectiva,

% Datos obtenidos de su pagina oficial www.es.hilton.com.
%" Datos obtenidos de su pagina oficial www.espanol.marriott.com.
® Datos obtenidos de su pagina oficial www.es.wyndhamhotelgroup.com.

¥ Datos obtenidos de su pagina oficial www.accorhotels.com.
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cuenta con mas de 4.000 hoteles en 170 paises, siendo Europa el principal mercado en
que opera, aunque tiene presencia en los 6 continentes.

Con un total de 14 marcas operativas, divide su oferta hotelera en funcién de la
categoria de los mismos, abarcando establecimientos desde 1 hasta 5 estrellas. Esta
estrategia difiere totalmente con el resto de sus competidoras, las cuales segmentan sus
marcas de forma mixta, en funcién de la categoria hotelera y los clientes potenciales.

STARWOOD™

La sociedad norteamericana Starwood fue creada como un holding empresarial
que aglutinaba varios negocios diferentes, pero no fue hasta 1998 cuando adquirid
importancia en la hoteleria. La compra del grupo Sheraton, que ejercia en el sector
desde 1937, le proporcion0 prestigio y experiencia, con numerosos establecimientos en
Estados Unidos.

Actualmente cuenta con 1.175 hoteles, en mas de 100 paises, los cuales gestiona
bajo 9 marcas diferenciadas. Aunque centra su negocio en Norteamérica, su principal
competencia con las espafiolas, surge por su fuerte implantacion en Asia-Pacifico y
China, dos mercados en los que intentan establecerse NH y Melia. Al igual que sus
homdnimas, Starwood opera en gran variedad de segmentos hoteleros, si bien divide su
negocio en los hoteles de ciudad, centros vacacionales y hoteles familiares.

“ Datos obtenidos de su pagina oficial www.starwoodhotels.com.
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CAPiTULO 4

“El andlisis de los estados contables enjuicia la situacion de la empresa a través
de la informacion contable y otras fuentes de informacion, mediante la aplicacion de
técnicas o determinados instrumentos de andlisis” (Sanz, 2002: 139). Mediante este
procedimiento, se filtran una serie de datos, obteniendo informacion depurada, que
serviré de base para el estudio empirico de las compafiias hoteleras NH y Melid.

Bajo estas premisas, se han tomado unas pautas de trabajo previas*, para la
elaboracion de las tablas que se muestran en los anexos. Su confeccion ha sido objetiva
y rigurosa, partiendo de los datos publicados por la Comision Nacional del Mercado de
Valores, en relacion con NH y Melia. Asi mismo, para evitar distorsiones, se han
contrastado con las cuentas anuales, informes de gestion e informes de auditoria, que
ambas compafiias publican en sus paginas corporativas [ver bibliografia].

El periodo de analisis establecido abarca los ejercicios comprendidos entre 2002
y 2012, de cuyo estudio conjunto se han obtenido una serie de ratios y conclusiones. El
objetivo principal es obtener una visioén conjunta de las causas que han provocado la
situacion actual de NH y Melid, asi como establecer lineas de actuacion para solventar
posibles desequilibrios.

4.1.- Andlisis patrimonial

El analisis patrimonial estudia la evolucion y tendencia de los principales
elementos y masas patrimoniales, pertenecientes a la estructura econdémica y financiera,
asi como las correlaciones existentes entre las mismas (Rivero y Rivero, 1992).

Mediante esta técnica se consigue obtener una vision conjunta de la estructura
patrimonial de las empresas NH y Melia, estableciendo una adecuacion entre la
inversion en establecimientos hoteleros y la forma de financiacion de los mismos.

4.1.1.- Ratios de equilibrio
ACTIVO: ESTRUCTURA ECONOMICA

El activo esta formado por las inversiones y medios adquiridos para llevar a cabo
la actividad empresarial. Se compone de los bienes tangibles o intangibles y en general
todos los medios para llevar a cabo la gestion mercantil. A su vez, el activo puede
dividirse en activo no corriente, también Illamado activo fijo o inmovilizado, y en activo
corriente o circulante.

NH Hoteles

NH es una compafiia de creacion relativamente moderna, en 1978. Su aumento
de volumen empresarial tuvo lugar a partir del afio 2000, con la consiguiente subida de

4 Las Cuentas Anuales Consolidadas de las empresas objeto de estudio, se reflejan de acuerdo a la normativa europea
NIIF-UE [Reglamento CE n° 1606/2002 de 19 de Julio]. Todas las partidas obtenidas en los anexos se han revisado, arrojando unos
resultados coincidentes y contrastados con las Cuentas de Gestion Consolidadas publicadas por NH y Melia, en las cuales se
publican los indices de EBITDA, EBIT y EBT.
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sus activos. EI motivo de esta expansion, fue fruto de grandes adquisiciones de otros
grupos hoteleros, los cuales pasaban a endosar su cartera [ver figura 2.2. pagina 27].

El reflejo de estas fusiones, se observa en el grafico 4.1, con un aumento de mas
de 1.500 millones de euros en su activo patrimonial. Desde ese maximo en el afio 2009,
los efectos de la recesion econdémica le obligaron a deshacerse de los activos no
estratégicos que menores beneficios reportaban, llegando a la situacion actual con un
descenso del 21% del mismo. A pesar de este descenso, el activo fijo [no corriente]
representa el 87,14% del activo total y el restante corresponde al activo circulante

[corriente]. Ello da una idea del peso del inmovilizado hotelero en la estructura
patrimonial de NH Hoteles.

Graéfico 4.1: Evolucion del activo de NH Hoteles

ACTIVO NH Hoteles
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0
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH [2002-2012]. Cifras y
porcentajes en Anexo 1

Melia Hotels International

La estructura patrimonial de Melia dibuja un crecimiento continuado,
contrastando con su solidez y mayor antiguiedad en el sector [grafico 4.2]. A pesar de las
fluctuaciones financieras que veremos mas adelante, la compafiia mallorquina goza de
gran solidez en sus activos, con una tendencia suave pero constante, que le ha llevado a
aumentar su valor casi un 30% en 11 afos.

Grafico 4.2: Evolucion del activo de Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales Melia [2002-2012]. Cifras y
porcentajes en Anexo 1

67



CAPiTULO 4

El desglose del activo de Melid, refleja una mayor importancia global del
circulante, en comparacion con NH, con un porcentaje actual del 26,21%. La causa de
esta diferencia la encontramos en la partida de tesoreria y otros activos liquidos, que le
otorgan un mayor peso especifico con respecto a su competidora.

PASIVO: ESTRUCTURA FINANCIERA

El pasivo recoge las fuentes de financiacion y compromisos de pago necesarios
para la explotacion del negocio. Los fondos del pasivo sirven para adquirir y financiar
los activos hoteleros que sustentan la base de las empresas NH y Melia. En funcion de
su naturaleza a largo o corto plazo lo dividimos en recursos propios*, pasivos no
corrientes* y pasivos corrientes**.

Mediante las graficas siguientes, estudiaremos la estructura del pasivo de las
hoteleras NH y Melia. En ellas podemos observar de forma desglosada, la estructura de
los fondos y recursos que emplean para financiar todos sus activos, ya sea con su propio
patrimonio o con el pasivo a corto y largo plazo.

NH Hoteles

NH ha dado un vuelco a su estructura financiera en el largo plazo, la cual ha
contado con un peso muy importante, pero que desde el ejercicio 2011, ha pasado a
abultar la cuenta del pasivo corriente a corto plazo [grafico 4.3]. En los ultimos afios,
ésta ha aumentado considerablemente, por el vencimiento de grandes créditos
sindicados. Como consecuencia, actualmente el pasivo no corriente supone un
porcentaje del 18,88%, frente al 45,73% del pasivo de sus deudas a corto plazo.

Graéfico 4.3: Evolucion del pasivo de NH Hoteles

PASIVO NH Hoteles
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E 1.500.000 1 O Recursos Propios

atrimonio neto
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH [2002-2012]. Cifras y
porcentajes en Anexo 1

“2 Capital social, acciones propias y reservas.
3 Deudas con entidades de crédito, préstamos y resto de acreedores a largo plazo.

4 Acreedores a corto plazo.
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En cuanto a las cifras del patrimonio neto, se aprecia un claro aumento de su
patrimonio, coincidiendo con las ampliaciones de capital que realizo para financiarse en
los afios 2006, 2007 y 2009, tras los cuales vuelve a caer fuertemente en 2012, ya que se
utilizan para hacer frente a deudas pendientes.

Melia Hotels International

La estructura del pasivo de Melid se centra en dos bloques centrales, el
patrimonio neto, en niveles medios del 34% vy el pasivo fijo, en torno al 45% [grafico
4.4]. Gracias a esta estabilidad financiera, el grupo balear puede afrontar los pagos en el
corto plazo de forma méas desahogada que su competidora. Ello le permite consolidar un
fuerte patrimonio neto, basado en las reservas y autocartera, cuyas cifras constituyen
actualmente un 30,52%, frente al 12, 31% que posee NH.

Graéfico 4.4: Evolucion del pasivo de Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales Melia [2002-2012]. Cifras y
porcentajes en Anexo 1

4.1.2.- Fondo de maniobra

Se define fondo de maniobra, como los recursos de largo plazo que una empresa
tiene para financiar las necesidades operativas de corto plazo, una vez que ha financiado
su inmovilizado o activo fijo (Bernstein, 1993).

La adecuada relaciéon entre la estructura financiera del pasivo y la estructura
econdmica del activo, determinara el equilibrio patrimonial de la empresa, con valores
en torno a 0. Para su céalculo tomamos el pasivo no corriente y los recursos propios y les
restamos el activo fijo o inmovilizado.

IFondo Maniobra = Recursos propios + Pasivo no corriente - Inmovilizado|

La teoria dice que un resultado positivo en el fondo de maniobra indica una gran
solidez para afrontar deudas y un resultado negativo la falta de liquidez a corto plazo.
Sin embargo, en el caso de las cadenas NH y Melia, los datos negativos no son
sinbnimo de una mala gestion a proveedores, sino mas bien, fruto de sus abultadas
operaciones de compra de hoteles. Ello hace normales estas situaciones, hasta un
porcentaje negativo del 10%.
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Gréfico 4.5: Evolucién del fondo de maniobra de NH y Melia

Fondo de Maniobra
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 1y 2

Hasta el ejercicio 2009, ambas compaiiias reflejan una situacién similar, con
cifras en torno al eje 0 que nunca exceden los 200 millones de euros. A partir de
entonces, las repercusiones de la crisis repercuten de forma muy diferente; Melia sigue
con la misma tendencia del pasado o incluso mejor y NH sufre una caida en picado de
su fondo de maniobra, hasta alcanzar casi los mil millones de euros en 2012 [Anexo 3].

La conclusién es clara, NH tiene que afrontar el pago de hoteles y alquileres
mediante recursos financieros a corto plazo. Esto se debe los créditos a largo plazo
firmados en el pasado, cuyo vencimiento en los ultimos ejercicios, hacen que se
recalifiguen como deuda a corto plazo. Este desequilibrio financiero le llevd en 2013 a
refinanciar su deuda, en respuesta a un requerimiento de la C.N.M.V., tras varios
ejercicios acumulando un fondo de maniobra abultado. Como resultado, NH se ha visto
obligada a firmar un credito sindicado de 700 millones y asi demorar estos pagos en
diferentes tramos, que van del 2017 hasta el 2019 (Cinco Dias, 2013).

4.2.- Analisis econdmico

El analisis econdmico pretende medir la capacidad de la empresa para remunerar
a los diversos agentes que participan en sus operaciones. Asi mismo, estudia su
evolucion a lo largo del tiempo e intenta predecir el futuro, a la vez que se evalla si
dicho resultado es adecuado, a los recursos aplicados para su obtencion. Este analisis se
basa en la cuenta de pérdidas y ganancias, para obtener una vision conjunta de la
rentabilidad, la productividad y el crecimiento de la empresa (Rivero y Rivero, 2002).

Para su estudio se ha confeccionado una cuenta de pérdidas y ganancias, en base
a un analisis vertical previo, convirtiendo los valores absolutos en valores relativos.
Consiste en hacer 100 el importe neto de la cifra de negocio o0 ventas netas y a partir de
ese valor se calculan los porcentajes correspondientes al resto de partidas [Anexo 2].
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A continuacion analizaremos mediante graficas, los gastos y resultados mas
importantes e influyentes, en relacion al porcentaje que suponen sobre las ventas
hoteleras.

4.2.1.- Ingresos operativos

Los ingresos operativos reflejan las ventas de habitaciones, los ingresos en
restauracion, las ventas inmobiliarias y cualquier otra fuente de ingresos operativos
adicionales.

Desde sus inicios, NH y Melia han basado su estrategia de ventas en la
ampliacién de su cartera hotelera, lo que les permite aumentar su cifra de negocios en la
misma medida. Sin embargo, los efectos de la recesion a nivel mundial, han supuesto
una caida de sus ventas importantes, no logrando recuperar la tendencia positiva hasta el
afio 2010 [gréafico 4.6]. A pesar de ello, en la actualidad las dos cadenas hoteleras gozan
de una posicion de liderazgo en el sector espafiol, con unas cifras de facturacién
elevadas, en torno a los 1.300 millones de euros.

Graéfico 4.6: Evolucidn de los ingresos operativos de NH y Melia

Total Ingresos Operativos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 2

4.2.2.- Gastos de personal

La gestion hotelera conlleva una estructura de costes fijos poco flexible,
caracterizada por necesitar un gran volumen de empleados para su explotacion. Ello
significa que conserjes, personal de limpieza o cocineros entre otros, deben mantenerse
para el correcto funcionamiento del hotel.

Si observamos el grafico 4.7, comprobamos que los gastos de personal de NH y
Melia, en relacion a las ventas, han permanecido estables en torno al 30%. Sin embargo,
en el periodo de recesion [2007], los gastos aumentan considerablemente, debido al
coste adicional que suponen las indemnizaciones por despido, la estructura de costes
fijos del sector y la falta de prevision.

Esta situacién coyuntural, obligd a un cambio en la gestion del personal y los
recursos humanos, para poder hacerlos méas flexibles y adaptarlos a los niveles de
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ocupacion. En este sentido Melia se ha desmarcado de su competidora y a pesar de
aumentar la cifra de ventas, ha conseguido disminuir estos gastos en casi un 4%.

Gréfico 4.7: Evolucion de los gastos de personal de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 2

4.2.3.- Otros gastos de explotacion

Las memorias anuales de NH y Meli4, reflejan varias partidas correspondientes a
otros gastos de explotacion. Por orden de importancia podemos destacar suministros,
servicios externos, mantenimiento, publicidad, tributos y seguros. Junto con el personal,
esta partida constituye el blogue principal en los gastos de explotacién de estas
compafiias. Ello hace que el gasto medio en los 11 afios de estudio, se sitle en un 26%
para NH, frente al 28,5% de Melia. En el gréafico 4.8 observamos mas detalladamente
los porcentajes para cada ejercicio, con una tendencia ascendente en ambas hoteleras.

Gréfico 4.8: Evolucion de otros gastos de explotacion de NH y Melia

Otros Gastos de explotacion / Ventas
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 2

4.2 .4.- Arrendamientos

Los alquileres de establecimientos, constituyen una de las principales formas de
explotacion del sector. En la compafila NH suponen su principal arma en la gestién
hotelera, lo que se traduce en altos porcentajes sobres la cifra de ventas. De esta forma,
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en el 2007 Melia tenia un 15% de hoteles en régimen de alquiler, frente al 59% que
Ilegd a registrar su competidora. Ello repercute directamente en toda la curva de NH,
con valores muy superiores a su homonima balear, tal y como se observa en el grafico
siguiente.

Graéfico 4.9: Evolucidn de los arrendamientos de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 2

4.2.5.- Amortizaciones

La amortizacion es la depreciacion o pérdida de valor que sufren los activos fijos
a lo largo de su vida util. Como norma general, tanto NH como Melia utilizan los
mismos criterios para su célculo, si bien dicha partida puede sufrir distorsiones en
funcién de los afios de vida atil que se tomen.

Los porcentajes que se reflejan en la grafica 4.10, marcan unos trazos
diferenciados, con un cambio de tendencia en 2007 en contra de NH. En los afios
siguientes la subida es mayor, con dos picos marcados en 2009 y 2012, debidos
principalmente a la caida de la ocupacion hotelera. Si nos trasladamos a las cuenta de
resultados del anexo 2, se observa que estas diferencias llegaron a alcanzar un 18% en
2012, debido al cémputo que hace NH del impairment®™. De esta forma tuvo que
amortizar 200 millones de euros ese ejercicio, fruto del deterioro economico que sufrio
el valor de sus hoteles en Espana e Italia.

> pérdidas netas por deterioro del valor de activos.
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Gréfico 4.10: Evolucion de las amortizaciones de NH y Melia
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].

Cifras y porcentajes en Anexo 2
4.2.6.- Total gastos explotacion*®

Las pequefias diferencias de gastos analizadas anteriormente, acaban por

acrecentarse si las valoramos en conjunto. Como consecuencia, la compafila NH ha
tenido unos gastos razonables hasta el ejercicio 2008, sin embargo a partir de ese afo la
crisis internacional ha hecho que los mismos se hayan disparado, acabando con
porcentajes superiores al 100% [grafico 4.11]. Esto quiere decir, que NH incurre en
pérdidas operativas, ya que los gastos generados en la explotacion, le suponen mayor
cuantia que lo recaudado por las ventas.

Grafico 4.11: Evolucidn de los gastos de explotacion de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
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4.2.7.- Resultado de la explotacion

El beneficio antes de impuestos e intereses [B.A.l.l. 0 E.B.I.T], se identifica con
el resultado de explotacion de una sociedad. Su célculo se obtiene del sumatorio de los
ingresos operativos, menos todos los gastos de explotacion. En este sentido, constituye
el mejor reflejo operativo de las compariias hoteleras objeto de estudio, al no tener en
cuenta los gastos financieros, ni los impuestos.

El estudio del resultado de explotacion de NH y Melia, nos permite comprobar
de manera mas plausible, el pobre bagaje que tiene NH en sus cuentas de resultados
[grafico 4.12]. Tras la crisis del 2007, llegd incluso a tener que soportar pérdidas
operativas, por valor de casi 300 millones de euros. Melia en cambio, ha sabido
recuperarse y adaptarse para no acabar en numeros rojos, logrando buenas cifras en los
ejercicios estudiados, con una media de mas de 155 millones de euros de beneficios.

Graéfico 4.12: Evolucion del resultado de explotacion de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 2

4.3.- Analisis financiero

El anélisis financiero tiene como finalidad el estudio de los recursos financieros
de la empresa, tratando de evaluar su grado de adecuacion a las inversiones, asi como
valorar la capacidad futura de la empresa para hacer frente a sus deudas (Rivero y
Rivero, 2002).

En este apartado, se realiza un analisis conjunto del balance de situacion, con la
cuenta de pérdidas y ganancias de ambas compafiias. De esta forma, se obtienen unos
ratios, que otorgan una vision mas amplia de la situacion empresarial de NH y Melia.
Para el estudio, se han enfocado los ratios que establece la teoria financiera, a la rama de
la hoteleria, dividiéndolos en cuatro bloques que exponemos a continuacion.

4.3.1.- Ratios de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad establecen una relacion directa, entre los margenes de
cada ejercicio, con las ventas e inversion realizada. En este sentido, permiten hacer una
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aproximacion de la capacidad de la empresa para generar riqueza, determinando el
grado de rentabilidad obtenido.

MARGEN BRUTO SOBRE VENTAS

El margen bruto sobre ventas es el cociente resultante de dividir el margen bruto
de la empresa entre sus ingresos operativos. Si lo aplicamos al sector hotelero, estos
ingresos lo constituyen principalmente las ventas de habitaciones, a las que restaremos
los consumos y aprovisionamientos [margen bruto].

IMargen bruto sobre ventas = Margen Bruto / Ventas|

Si aplicamos esta formula al estudio financiero, obtenemos un mayor margen de
ventas para NH. Como observamos en el grafico 4.13, la compafia navarra ha
aumentado progresivamente estos margenes de beneficios, mientras que Melia dibuja
una curva totalmente lineal. Como consecuencia, NH obtiene unas ventas netas
superiores, a pesar de verse lastrada de mayores gastos operativos.

Graéfico 4.13: Evolucion del margen bruto de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
R.O.E.: RENTABILIDAD FINANCIERA

La rentabilidad financiera o R.O.E., establece el cociente entre el beneficio neto
y los recursos propios. El resultado obtenido expresa la rentabilidad empresarial, en
relacién a la inversion realizada por los socios y accionistas.

IROE = Beneficio Neto / Recursos propios|

De la gréafica 4.14 se desprenden tendencias muy diferentes, con picos y angulos
marcados, fruto de ejercicios irregulares contablemente. EI grupo NH goza de unas
rentabilidades financieras muy aceptables en torno al 7%, sin embargo a partir del 2008
cayeron en picado, como consecuencia de la crisis econdmica. Por contra Melia cuenta
con porcentajes positivos en todos los ejercicios, a pesar de que la recesion econémica
global, hiciera caer sus margenes del 16% hasta el 5,9%.
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Gréfico 4.14: Evolucion de la rentabilidad financiera de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
R.O.A.: RENTABILIDAD ECONOMICA

El R.O.A. es una figura muy similar a la anterior, excepto que mide la
rentabilidad econdmica, en base a los activos totales de la empresa. A pesar de ello
resulta interesante, ya que cuantifica la capacidad de los hoteles propios para generar
rentas, independientemente de las fuentes de financiacion empleadas.

ROA = Beneficio Neto / Activo Total|

La grafica 4.15 parece un caldo de la anterior y de hecho las tendencias descritas
son muy similares, sin embargo los porcentajes que dibuja son muy inferiores. Esto es
debido a que Melid apoya sus resultados en los activos hoteleros que posee en
propiedad y NH opera gracias a la financiacion de sus accionistas.

Gréfico 4.15: Evolucidn de la rentabilidad econdmica de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
4.3.2.- Ratios de eficiencia operativa

Los ratios de eficiencia operativa, también llamados de actividad, se encargan de
medir la relacién entre el volumen de actividad de ventas y los recursos invertidos en
activos. Gracias a ello, podremos plantear el grado de aprovechamiento o intensidad con
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el que la empresa esta utilizando sus recursos, ayudando a mitigar problemas derivados
de la propia actividad productiva (Sanz, 2002).

PERIODO MEDIO DE ALMACENAMIENTO

El periodo medio de almacenamiento, expresa el promedio de dias que
permanecen las existencias en el almacén. En el sector hotelero, las materias primas que
disponen estan relacionadas con su actividad de restauracion, siendo basicamente
comida y bebida.

Periodo medio de almacenamiento = 365 x Existencias / Compras|

Los dias que NH tiene almacenados sus materiales, son muchos mayores que en
Melid. EI motivo principal, es que la empresa navarra cuenta con el negocio
inmobiliario de Sotogrande, para el cual contabiliza como existencias las parcelas y
habitaciones que pone a la venta. Ello le lleva a soportar un periodo superior que su
competidora balear, en torno a 200 dias de media [grafico 4.16]. Independientemente de
este factor, ambas presentan un punto de inflexion en el periodo 2008, al no poder dar
salida a sus productos almacenados, como consecuencia de la recesion econémica.

Graéfico 4.16: Evolucion del periodo medio de almacenamiento de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
PERIODO MEDIO DE COBRO

El periodo medio de cobro establece el tiempo que una empresa tarda en cobrar
las ventas realizadas. Las empresas hoteleras soportan un periodo inferior a otros
sectores, ya que el mismo esta condicionado por la forma en que los clientes efecttan el
pago de sus habitaciones. Este factor hace que NH y Melia cuenten con periodos de
cobro muy cortos, en comparacion con empresas de otros sectores, disponiendo de
liquidez mucho antes de efectuar los pagos a proveedores.

Periodo medio cobro = 365 x Deudores comerciales / Ventas|

Por término medio, los periodos de vencimiento de ambas hoteleras, son
inferiores a 50 dias, si bien Melia sufre un aumento en los ultimos ejercicios [grafico
4.17]. Esto es motivado por acuerdos de cobro con las agencias de viajes, que alargan
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considerablemente los pagos. A pesar de ello, el periodo de cobro de las dos compafiias
siempre se ha situado por debajo los 90 dias; un tiempo aceptable si tenemos en cuenta
el entorno de pagos que vivimos en la actualidad.

Gréfico 4.17: Evolucidn del periodo medio de cobro de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
ROTACION DEL ACTIVO FIJO

La rotacion de activos representa el volumen de negocio en relacion con el
activo fijo. Trasladado al sector hotelero, constituye el porcentaje de ventas, vinculado
al total de habitaciones disponibles en propiedad.

Rotacion hotelera = Ventas / inmovilizado material|

El peso de las ventas hoteleras de NH y Melié ha tenido histéricamente un peso
especifico en torno al 70% y 60% respectivamente [grafico 4.18], lo cual es reflejo de
la importancia de los establecimientos que poseen en propiedad. Bajo este enfoque, NH
siempre habia superado a su competidora, pero a partir del 2007 hubo un cambio de
tendencia; Melid empezd a generar mayores ingresos operativos, con niveles similares
de inmovilizado en sus cuentas contables. El resultado, es un mayor peso especifico de
los hoteles de Melia, los cuales consiguen mayores ventas de habitaciones que NH.

Graéfico 4.18: Evolucidn de la rotacion del activo fijo de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
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4.3.3.- Ratios de posicion financiera

Los ratios financieros expresan la capacidad de la empresa para satisfacer sus
deudas, relacionando recursos disponibles y compromisos adquiridos. Son muy utiles
para obtener conclusiones sobre el grado de endeudamiento y apalancamiento
financiero, asi como valorar el grado de autofinanciacion de la empresa (Sanz, 2002).

COBERTURA DE GASTOS DE EXPLOTACION

La cobertura de gastos de explotacion, expresa los dias que una sociedad puede
cubrir gastos de explotacion, con el efectivo disponible en caja y sus activos liquidos.

ICobertura gastos explotacion = 365 x Tesoreria / Gastos explotacion|

Si comparamos a los dos grupos hoteleros, obtenemos grandes diferencias a la
hora de hacer frente a los gastos de explotacion [grafico 4.19]. Asi NH dispone un saldo
escaso en la partida de tesoreria, teniendo un margen tan pequefio, que apenas puede
hacer frente a 10 dias de actividad hotelera. Melia en cambio, siempre ha contado con
disponibilidad inmediata de liquidez, asociado a unas cuentas de tesoreria abultadas; su
nivel es tal, que incluso se dan posibles desaprovechamientos de recursos.

Graéfico 4.19: Evolucion de la cobertura de gastos de explotacion de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
COSTE MEDIO DE LA DEUDA

El coste medio de la deuda, es un ratio que ayuda a saber el tipo de interés medio
que paga la empresa por sus deudas y créditos.

ICoste deuda = Gastos financieros / Pasivo C.P. + Pasivo L.P |

En el ambito de las multinacionales hoteleras NH y Melia, el endeudamiento en
que tienen que incurrir las mismas es muy elevado, debido a los grandes proyectos que
acometen para su expansion. Este hecho hace que se vean obligadas a financiarse por
varias vias, siendo la financiacion bancaria mediante créditos sindicados, el método mas
habitual en la actualidad.

Histéricamente, el tipo de interés que NH y Melia han tenido que soportar, ha
estado vinculado al periodo econdmico que atraviese la economia mundial. Ello hace
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que haya grandes fluctuaciones en los ejercicios analizados, obteniendo unos tipos de
interés medios del 3,72% para NH y del 3,55% para Melia [grafico 4.20]. Aunque
parezcan porcentajes muy similares, en las cifras que ambas sociedades manejan,
suponen grandes desigualdades. Asi en 2012, el crédito que firmo NH de 650 millones,
le ha supuesto desembolsar 1 millon de euros adicional, motivado por esas décimas de
diferencia. De ahi la importancia de una buena gestion financiera.

Gréfico 4.20: Evolucion del coste medio de la deuda de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
COBERTURA DE CARGAS FINANCIERAS

La cobertura de cargas financieras, expresa la capacidad que una empresa tiene
para hacer frente a los gastos financieros.

(Cobertura financiera = B° antes intereses [BAII] / Gastos financieros|

Los resultados contables de NH a partir de 2009, le han supuesto situar su
cobertura financiera en valores negativos [gréfico 4.21]. Ello provoca que no pueda
hacer frente a los gastos financieros, con los beneficios obtenidos de su actividad
hotelera. El caso de Melid es muy diferente, con unas cifras muy lineales, fruto de unos
resultados contables, acordes a la financiacién bancaria firmada.

Gréfico 4.21: Evolucion de la cobertura de cargas financieras de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
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LIQUIDEZ

La liquidez de una empresa establece la capacidad que tiene para satisfacer sus
deudas a corto plazo, utilizando las partidas de existencias, tesoreria y el resto de activo
circulante.

ILiquidez = Activo circulante / Pasivo circulante]

Aunque histéricamente ambas compafiias hoteleras han tenido unos margenes de
liquidez correctos, en la actualidad NH tiene un problema grave en ese sentido. Y es que
apenas puede hacer frente a un 28% de las deudas a corto plazo con su activo circulante.
Melia por el contrario, goza de buena salud financiera a corto plazo, con niveles
variables que nunca han bajado del 57%, tal y como se observa en la gréafica siguiente.

Graéfico 4.22: Evolucion de la liquidez de NH y Melia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
PRUEBA DEFENSIVA: DIAS DE CAJA

Este ratio nos indica la capacidad de la empresa para operar a corto plazo,
Unicamente con los activos procedentes de la caja. Ello supone una prueba de liquidez
mas concentrada en su tesoreria, sin recurrir a los flujos de efectivo generados en las
ventas.

Prueba defensiva = Tesoreria / Deudas a corto plazo|

El dinero que NH ha tenido en sus cuentas bancarias ha sido histéricamente
escaso, con una politica que le ha llevado a apalancarse financieramente [grafico 4.23].
Ello le supone no poder hacer frente a pagos, inversiones o contingencias imprevistas en
el corto plazo, lo cual, dentro del marco de incertidumbre actual es muy arriesgado.
Melia en cambio, respaldada por el capital de la familia Escarrer, ha ido aumentando sus
capitales de cuentas corrientes, otorgandoles mayor capacidad de reaccion y confianza
de cara a los inversores.

Expresado en dias de caja, obtenemos que actualmente NH sélo pueda operar
durante 11 dias antes de entrar en quiebra técnica, mientras que Melia podria asumir
pagos durante 164 dias [Anexo 3].
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Gréfico 4.23: Evolucion de la prueba defensiva de NH y Melia

70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Prueba defensiva

e NH
_MELlA

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3
4.3.4.- Ratios bursatiles

Los ratios bursatiles expresan el precio de las acciones de una compafiia, en
referencia a su valor en bolsa y contable, entrelazando ambas magnitudes. De esta
manera se evitan las distorsiones que ofrece el mercado de valores, el cual muchas
veces no es reflejo de la situacion econdmica real de una sociedad.

B.P.A.: BENEFICIO POR ACCION

El beneficio por accion refleja la relacion entre el beneficio neto y el numero de
acciones medio en circulacion de una empresa. Por norma general, un alto BPA induce
a comprar las acciones y uno bajo a venderlas.

IBPA = B° Neto [excluidos intereses minoritarios] / nimero de acciones|

Gréfico 4.24: Evolucidn del beneficio por accion de NH y Melia

Euros

1,50

BPA

1,00

0,50

0,00

0,50
1,00

1,50

NH
e \EL |A

83

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en el Anexo 3

En el inicio del estudio de la grafica 4.24, se observan las consecuencias de los
atentados del 11S en Nueva York, que tan negativamente afectaron a los resultados de
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Melia. A partir de ese afio, la tendencia de la empresa mallorquina fue positiva, hasta la
crisis economica del 2007. Esta coyuntura afectd de forma mas severa a NH, cayendo su
beneficio por accion a cifras negativas, que perduran hasta la actualidad.

En el computo global, el beneficio obtenido por las acciones de la compafiia
balear, ha sido mas del doble que su competidora. Ello ha supuesto que los socios de
NH hayan recibido en estos 11 afios, 0,14 euros por cada una de sus acciones, frente a
los 0,36 euros que obtuvieron los accionistas de Melia.

COTIZACION BURSATIL

La cotizacién bursatil refleja el valor de las acciones de una compafiia en el
mercado de valores. En este analisis, se ha ampliado el horizonte temporal desde el afio
1999 hasta el 2013, teniendo una perspectiva general de la trayectoria de NH y Melia,
desde practicamente cuando salieron a bolsa, hasta la actualidad.

Graéfico 4.25: Evolucion de la cotizacion bursatil de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en La Bolsa [2014]

La ciclicidad del sector hotelero se observa perfectamente en las crestas y picos
que se desprenden de la grafica 4.25. En este sentido, NH es mas vulnerable a las
situaciones coyunturales del mercado, reflejo de su mayor exposicion a la economia
europea y su falta de diversificacion. A pesar de ello y de sus maltrechas cuentas
contables, la empresa navarra resulta actualmente muy atractiva entre los inversores. En
el caso de la compafiia Melia, ésta muestra unos trazos mas lineales, fruto de una
politica méas conservadora, que hace fluctuar sus acciones en intervalos de 5 a 11 euros.
Aln asi, los ciclos econdmicos también le afectan negativamente, como vemos en 2003
y 2009, pero a diferencia de su competidora, la solidez de sus finanzas le otorga mayor
confianza de cara a inversores.

4.4 .- Analisis hotelero

En el presente apartado, utilizaremos indices especificos del sector hotelero, para
medir la rentabilidad de los establecimientos de las compafiias NH y Melia. Se trata de
ratios esenciales, que las empresas del sector publican anualmente, como medidores
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directos de la rentabilidad de sus negocios. Su mayor importancia reside en la
objetividad operativa que otorgan, ya que se centran Unicamente en las ventas de
habitaciones hoteleras.

REVPAR: INGRESO MEDIO POR HABITACION

Revpar es una abreviatura tomada del término inglés Revenue Per Availble
Room, que traducido al espafiol significa ingreso por habitacion disponible. Para su
determinacion se puede utilizar el intervalo de tiempo que se considere, si bien se ha
tomado el de cada ejercicio anual, relacionando el ingreso obtenido por las habitaciones
vendidas y el nimero de las mismas que tienen disponibles.

Revpar = Ingreso total habitaciones / Habitaciones disponibles]

Lo mas positivo de este indice, es que no tiene en cuenta factores impositivos,
contables y financieros. En este sentido y aplicado a NH y Melia, se obtienen valores
muy parecidos, con una media del Revpar de 50,02 euros y 49,44 euros
respectivamente. Ello refleja el precio medio que ambas empresas cobran a los viajeros
por una noche de estancia en sus hoteles.

Graéfico 4.26: Evolucion del ingreso medio por habitacion de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 3

Si se analiza por periodos, en el grafico 4.26 se observa que los afios de bonanza
provocaron subidas en las ventas hoteleras y por consiguiente una ocupacion mayor,
con mejores cifras de Revpar. Sin embargo, la crisis del 2007 supuso una caida en
picado del mismo, la cual muestra sintomas de recuperacion a partir del 2009. A pesar
de su similitud historica, en la actualidad se estan dando las mayores diferencias y si se
toman los resultados parciales de noviembre del 2013, los valores publicados muestran
diferencias en torno al 20% [Anexo 3].

OCUPACION HOTELERA

La ocupacién hotelera mide el porcentaje de habitaciones vendidas en relacion
con las habitaciones totales.
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lOcupacion hotelera = Habitaciones ocupadas / Habitaciones totales|

Las cifras de ocupacion de NH y Melia estdn marcadas por lineas paralelas,
describiendo las mismas tendencias [grafico 4.27]. Estas muestran oscilaciones
significativas en los periodos de recesion, moviéndose en unos porcentajes de
ocupacion medios del 63,5% Yy del 66% respectivamente. Ello hace una idea del grado
de apalancamiento que soportan las empresas del sector hotelero, fruto de las
habitaciones sin ocupar, que repercuten negativamente en sus beneficios.

Gréfico 4.27: Evolucidn de la ocupacién hotelera de NH y Melia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 3

A.D.R.: TARIFA MEDIA POR HABITACION

El ADR es la tarifa media diaria por habitacion y se calcula dividiendo el
ingreso total de habitaciones en un dia, entre las habitaciones ocupadas en ese intervalo.

IADR = Ingreso total por habitaciones diario / habitaciones ocupadas|

Gréfico 4.28: Evolucion de la tarifa media por habitacion de NH y Melia
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos publicados en Cuentas Anuales NH y Melia [2002-2012].
Cifras y porcentajes en Anexo 3
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La subida de los precios hoteleros a lo largo de este milenio, queda patente en el
gréfico 4.28, observando una tendencia alcista hasta el afio 2008. Si nos centramos en
NH, se comprueba que siempre ha aplicado unas tarifas mayores que el grupo balear.
Esto es debido a un enfoque orientado a los hoteles de negocios, méas caros que los
alojamientos vacacionales de su competidora. Sin embargo, al igual que en el Revpar,
esta tendencia ha cambiado en la actualidad y Melia por primera vez en 11 afios, cobra
una tarifa media mayor que su homoénima. Y es que tras la recesion econOmica
internacional, NH ha optado por competir en precios, bajando sus tarifas
considerablemente. Por el contrario Meli4, esta adoptando una estrategia centrada en
hoteles de lujo, que aumentan la calidad, el servicio y el precio final al consumidor. De
esta forma, en Octubre de 2013, NH aplica un precio medio por habitacion de 77,5
euros, mientras que Melia aumento sus tarifas medias hasta los 94,6 euros [Anexo 3].
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5.1.- Situacion actual

Tras seis afios de crisis, las previsiones econdmicas apuntan a una mejoria
general y a la recuperacion de la industria turistica internacional. A pesar de ello, la
situacion actual es muy delicada, creAndose un panorama hotelero con elevadas tasas de
paro y empresas al borde de la bancarrota. En este sentido, Espafia ha sido castigada de
forma mas contundente que otros paises, con recortes en el sector publico, aumentos de
impuestos, aeropuertos sin fecha de apertura y proyectos urbanisticos cancelados. Todo
ello ha provocado la quiebra de varias cadenas hoteleras, agencias de viajes y
compafiias aéreas, vinculadas directamente con el sector turistico (Hinojosa, 2014).

NH y Melia no han sido una excepcion, teniendo que transformar radicalmente
sus modelos de negocio, dentro de un sector hotelero en el que nada volvera a ser como
antes. Bajo este panorama, en Marzo de 2014, ambas presentan un borrador de sus
cuentas anuales sin consolidar, que todavia deja patente el entorno de austeridad
econOmica vivida en el ejercicio 2013.

5.1.1.- NH Hoteles
HECHOS RELEVANTES

Durante el afio 2013 y 2014, se han sucedido una serie de hechos trascendentales
en la compafia NH Hoteles, para intentar cambiar la tendencia negativa en que sigue
inmersa desde el ejercicio 2008:

= A principios del 2013, D. Rodrigo Echenique Gordillo se convierte en el nuevo
Presidente de la compaiiia, junto con D. Federico Gonzalez Tejera como Consejero
Delegado. Poco después la hotelera navarra anuncié un cambio de denominacion
corporativa, pasando a denominarse Grupo NH.

= El 17 de Abril de 2013 NH anuncia una ampliacion de capital para conseguir
financiacion externa, la cual es suscrita y desembolsada por el grupo chino HNA. Con
esta operacion NH consigue liquidez por valor de 234,3 millones de euros, a cambio de
ceder a su nuevo socio, una participacion del 20% en su capital social. EI 28 de Enero
de 2014, HNA se hace con 12,5 millones de acciones de NH, propiedad de Pontegadea,
pasando a ostentar el 24,06% de la compafiia hotelera espafiola (Agencia EFE, 2013).

= El mes de Abril de 2013 NH anuncia el despido de 377 empleados y actualmente
sigue inmersa en negociaciones con los sindicatos para pactar las condiciones de un
segundo E.R.E., que afectaria a 106 trabajadores.

= El 24 de Junio de 2013 NH vende uno de sus hoteles con mas importancia
historica en la compafiia, el Grand Krasnapolsky de Amsterdam.

= Durante el ultimo trimestre del 2013, NH refinancio totalmente su deuda,
mediante varios créditos, por importe total de 775 millones de euros. Los mismos se
dividen en bonos convertibles, obligaciones garantizadas, un préstamo sindicado y dos
préstamos subordinados. Con ello el grupo navarro consigue alargar los vencimientos
en diferentes tramos, de los cuales mas de la mitad son a partir del 2018.
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= A finales del 2013 y principios de 2014, todas las entidades financieras que
contaban con participacion en el accionariado de NH, venden sus acciones. De esta
forma, varios bancos que histéricamente avalaban a la hotelera, se desvinculan de la
misma. Entre ellos Bankia, BFA, Kutxabank, Ibercaja, Banco Mare Nostrum y Nova
Galicia (El Pais, 2013b).

= El 27 de Febrero de 2014, NH firma un precontrato con el grupo inmobiliario
estadounidense HPT, para la venta de cinco hoteles en Latinoamérica por 70 millones
de ddlares. Paralelamente se incluye en el acuerdo renovar uno de sus hoteles mas
representativos, el Jolly Madison de Nueva York.

Con todas estas actuaciones, la compafiia navarra pretende obtener liquidez
inmediata, ya que la situacién en que se encontraba inmersa era insostenible y las
deudas le asfixiaban hasta tal punto, que estaba mas centrada en liquidarlas, que en la
propia actividad hotelera. De esta manera, NH ha reconvertido totalmente su deuda en
el largo plazo, para poder contar con un margen de recuperacion adicional, dentro del
proceso de reestructuracion empresarial que tiene previsto.

Por otra parte, la colocacion en el mercado de las acciones de NH, que poseian
las entidades financieras, ha supuesto que los fondos internacionales mas importantes,
se hayan hecho con grandes lotes de las mismas. Concretamente, el fondo Taube
Hodson Fidelity del grupo UBS, posee un 23% de su capital repartido entre pequefios
accionistas. Ello podria abocar en una posible OPA sobre NH, si un solo inversor se
hiciera con las mismas (Expansién, 2014).

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Bajo la actual situacion de incertidumbre, NH ha presentado unos resultados
provisionales de sus cuentas anuales del 2013, con una mejora notable en los mismos.
Aunque las cifras siguen siendo negativas, sus pérdidas se reducen hasta los -38,3
millones de euros, influenciado por la nueva estructura financiera conseguida.

Las actuaciones mas importantes se han concentrado en reducir gastos
operativos, con unos porcentajes en torno al 1,8% entre consumos, gastos de personal y
arrendamientos. ElI computo general, le permite reflejar un beneficio positivo antes de
aplicar impuestos e intereses. De esta forma NH se desmarca de los pésimos resultados
operativos conseguidos en 2009 y 2012 y empieza a generar beneficios en los margenes
de EBIT. Asi mismo, el respaldo financiero obtenido le ha servido para aumentar su
tesoreria, pasando de 11 dias de caja a 110. Como consecuencia, también ha mejorado
el fondo de maniobra, aumentando en 890 millones de euros [Anexo 3].

BALANCE DE SITUACION

Desde el punto de vista patrimonial, la compafilia NH se ha desecho de
numerosos establecimientos hoteleros, que no obtenian los resultados esperados y que
suponian un lastre para el grupo. En total se han producido salidas por valor de 108,9
millones de euros, las cuales se han invertido en renovar numerosos hoteles, sin
incorporar ninguno nuevo a su cartera. Como consecuencia, se ha reducido el numero
de habitaciones disponibles en 658 y la cifra de activos se sitGa en niveles similares a 8
anos atras, por valor de 2.687 millones de euros.
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Las principales salidas se han focalizado en los hoteles espafioles, cuyo deterioro
econdémico en comparacion con el resto de Europa, se ve reflejada en los beneficios
obtenidos. Todas estas desinversiones han supuesto un total de 12 hoteles menos que el
afio anterior, lo que tiene reflejo directo en las ventas hoteleras, con una caida de casi 30
millones de euros.

COTIZACION BURSATIL

Las acciones de NH Hoteles, en consonancia con el resto del mercado bursatil
nacional, reflejan una clara recuperacion tras el desplome del 2011 y 2012, con una
cotizacion media en 2013 que ha aumentado més de un 29%. Esto hace atractiva a la
empresa hotelera para nuevos inversores, si bien no olvidemos, que la prioridad de éstos
es maximizar el valor de sus acciones, no dudando en desprenderse de las mismas para
generar beneficios.

El BPA o beneficio por accion de NH sigue siendo negativo, por valor de -0,13
euros, como consecuencia de sus resultados contables y de un mayor numero de
acciones en circulacion. Lo mismo sucede con el PER o precio medio de las acciones,
que se situa en los 23,58 euros negativos, para el ejercicio ya concluido de 2013.

UNIDADES DE NEGOCIO HOTELERAS - REVPAR

El Revpar es el indice que mejor refleja la actividad empresarial de una
compafiia hotelera. En este sentido, NH sigue en cifras similares a los ultimos 4
ejercicios, si bien la ocupacion hotelera ha mejorado en casi un 3% respecto al afio
2012. EIl gran lastre de los niveles de Revpar, esta provocado por la politica de la
compafiia de bajadas generalizadas de precios, con un descenso del 2,34% en 2013. Esta
estrategia le puede generar mayores ventas a corto plazo, pero a medio plazo, repercute
negativamente con menores beneficios por unidad disponible

Las unidades de negocio que mejor cifras presentan son los mercados de Europa
Central e lItalia, esta ultima con cifras negativas durante toda la época postcrisis. Asi
mismo, las unidades de negocio de Espafia, Benelux y Latinoamérica, tienen un
comportamiento neutro, o incluso negativo, debido a la falta de actividad de negocios en
sus principales ciudades.

Si diferenciamos por segmentos hoteleros, las ventas del negocio MICE vy
restauracion son las que peores resultados han presentado, con caidas del 3,12% y
2,32% respectivamente. EI motivo principal es el decadente mercado empresarial y
econdmico generado tras las crisis, en el cual los eventos, congresos y reuniones han
caido de forma generalizada.

PIPELINE?

Debido a la situacion de incertidumbre que atraviesa NH, la empresa navarra
sigue con la misma politica de explotacion hotelera, bajo formas poco intensivas en
capital. De esta forma se anulan por completo las adquisiciones directas, modificando

4" Conjunto de hoteles firmados y en proceso de incorporacion.
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los contratos de alquiler vigentes, bajo otras formas menos costosas como las
franquicias. Prueba de ello es la firma durante 2013 de tan sélo tres nuevos hoteles que
veran la luz en el 2016; lejos quedan afios anteriores [2000, 2005, 2008] en los que se
Ilegaban a cerrar contratos de méas de 40 hoteles en un solo ejercicio (Capital Madrid,
2014).

5.1.2.- Melia Hotels International
HECHOS RELEVANTES

La empresa hotelera Melia empieza el afio 2014, marcada por unos resultados
econdmicos desconcertantes, en comparacion con la estela de ejercicios anteriores. Los
mismos estan marcados por varios hechos relevantes:

= En el segundo semestre del 2013, la sociedad ha reestructurado toda su deuda.
Para ello ha firmado un crédito sindicado, por importe de 312 millones de euros, con
vencimiento en 6 afios. Asi mismo, ha emitido obligaciones convertibles por valor de
250 millones de euros (El Pais, 2013a).

= El 18 de Diciembre de 2013 el grupo Melia adquiere el 50% de Inversiones
Hoteleras La Jaquita, S.A. por importe de 78 millones de euros, lo que supone la
propiedad del hotel Palacio de Isora en las Islas Canarias.

= El 30 de Diciembre de 2013 Melia llega a un acuerdo con Equity Inmuebles,
S.L. para reducir el vencimiento de los alquileres, de 17 de sus hoteles urbanos en
Espafia, del afio 2064 hasta el 2022. Con ello se desmarca de ciertos activos no
estratégicos y menos rentables fruto de la inestabilidad econémica en Espafia.

= Durante el ejercicio 2013, el gobierno de Venezuela anuncia nuevas medidas
para su economia, produciendo una hiperinflacion, que reduce los ingresos financieros
de los hoteles de Melia en 8 millones de euros.

Todos estos elementos extraordinarios, determinan un afio fiscal negativo para
Melid, el cual no expresa la verdadera situacion de la empresa. En cualquiera de los
casos, estos resultados no han implicado salida de caja de sus cuentas de tesoreria, al
tratase de una situacion coyuntural, cuyos motivos se expresan a continuacion.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Desde el punto de vista contable, el ejercicio 2013 de Melia refleja por primera
vez en su historia un beneficio neto negativo [-71,08 millones de euros]. Esta aparente
situacion de desequilibrio no es reflejo de la realidad, sino que es motivada por unas
bases de presentacion desiguales, en comparacién con otros ejercicios. Asi lo hace
constar la Comision Nacional del Mercado de Valores, en unas notas explicativas
publicadas al respecto:

= El cambio contable que ha supuesto la emision de bonos convertibles emitidos
en 2009 y 2013, con una revalorizacion bursatil del 54,1%, ha incrementado el valor de
los mismos, con un impacto negativo en la cuenta de resultados de 84 millones de euros.
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= La interrupcién de las actividades hoteleras de Melia en Puerto Rico, suponen
una revalorizacion de los activos vinculados a las mismas, que provocan un saldo
negativo de 30 millones de euros.

= El 8 de Agosto de 2013 se pagaron 7,04 millones de euros de dividendos con
cargo a reservas.

Vistas estas aclaraciones, dentro del contexto de los hechos relevantes acaecidos
en 2013, podemos concluir que la situacion coyuntural a la que ha llegado Melia no es
preocupante. Su trasfondo es debido al impacto de los bonos convertibles, unido a las
diferencias de criterios contables aplicados. Si tenemos en cuenta todas estas partidas,
suman un total de 106 millones de euros, que compensarian sobradamente las pérdidas
del ejercicio, obteniendo un resultado acorde con otros periodos. Prueba de ello son los
beneficios conseguidos antes de impuestos e intereses, con un porcentaje del 13,12%
sobre los ingresos obtenidos, lo que le sitGa en los mejores resultados operativos desde
el afio 2007. Asi mismo, se ha producido un aumento del EBITDA del 28,3% con
respecto al ejercicio anterior [Anexo 2].

BALANCE DE SITUACION

El balance de situacién publicado por Melia, atesora las argumentaciones del
apartado anterior. Las cifras son similares a los ultimos ejercicios, si bien el principal
desajuste viene marcado por la cuenta del inmovilizado financiero, con un incremento
de 342 millones de euros, un 336% superior al 2012. Esto es debido a la refinanciacién
de sus préstamos sindicados, por importe de 300 millones de euros.

COTIZACION BURSATIL

Melia Hotels International vive un buen momento bursatil, fruto del aumento del
valor de sus acciones. Las mismas han sufrido un incremento anual del 62%, pasando
de 5,78 euros en 2012, a 9,33 euros al cierre del ultimo ejercicio. A pesar de ello, el
resultado negativo de sus cuentas de resultados, provoca que el beneficio por accion
[BPA] se sitte en -0,41 euros.

UNIDADES DE NEGOCIO HOTELERAS - REVPAR

Los ratios medidores de la actividad hotelera reflejan un aumento notable en
todas las partidas hoteleras de Melia. La mayor subida en el Revpar del 5,2%, es fruto
de sendas mejoras, tanto en las tarifas medias por habitacion [ADR], como en la
ocupacion hotelera.

Explicado por segmentos, Latinoamérica y Caribe son las unidades de negocio
que mas han influido en estos resultados. Principalmente a través de su marca Paradisus,
con los resorts de Playa del Carmen al frente, mostrando un crecimiento del 35% con
respecto a 2012. La zona euro representa unos niveles de recuperacion centrados en
Alemania y Reino Unido, motivados por la recuperacion de sus economias. La misma
dindmica presentan los hoteles vacacionales de Espafia, con un ligero aumento,
motivado por una fuerte estacionalidad en los meses de verano. Por contra, el segmento
urbano espafiol, presenta datos negativos y sigue siendo el méas afectado por la débil
demanda de los negocios, el impacto negativo del VA, asi como la contraccion del
trafico aéreo en Barajas.

94



PERSPECTIVAS EMPRESARIALES

PIPELINE

En el 2013 Melia ha inaugurado 10 hoteles y tan solo ha dado salida a 6
establecimientos de su cartera, lo que suma un total de 78.515 habitaciones y 305
hoteles. Pero lo realmente destacable, es la firma de 28 hoteles que abriran sus puertas
en los préximos afios en nuevos mercados como Chile, Marruecos o Jamaica (Europa
Press, 2014). Todas estas incorporaciones siguen una estrategia de crecimiento basada
en formas poco intensivas de capital, principalmente mediante contratos de gestion y en
menor medida con arrendamientos operativos.

5.2.- Prediccion y previsiones futuras

Las previsiones para los afios venideros en la industria hotelera son inciertas.
Tras de si quedan seis largos afios asolados por la crisis, en los cuales se ha sembrado
un panorama de incertidumbre, que poco a poco parece ver la luz en el 2014.

El despegue de las economias en paises emergentes, junto con la mejora del
sector turistico en Estados Unidos, parece que serviran para trasmitir confianza al resto
de paises emisores de turistas. De esta forma, la O.M.T. prevé un crecimiento del
turismo en estos paises del 4,4% hasta el 2030, el doble que el resto de destinos
desarrollados, con valores en torno al 2%. Este segmento esta liderado por las regiones
del sureste asiatico, junto con los paises de América Central y del Sur, focos de
inversion de las grandes compariias (U.N.W.T.O., 2013).

Este panorama cambiante ha influido directamente en las empresas espafiolas
NH y Meli, las cuales se han visto obligadas a modificar sus modelos de negocio y a
establecer planes estratégicos para los préximos afios. Entre los hechos mas
importantes, cabe destacar la fuerte competencia que ha surgido tras la crisis. Ello ha
abocado en un nuevo perfil de consumidores hoteleros, mucho mas preocupados por el
factor precio y apoyados en las nuevas tecnologias para hacer sus reservas. Estas nuevas
tendencias, provocan que ambas cadenas empiecen a optar por formulas poco intensivas
en capital, para acometer sus proyectos. Paralelamente cobran gran importancia las
alianzas estratégicas con otros grupos, los cuales alnan esfuerzos sin grandes
inversiones financieras.

5.2.1.- NH Hoteles

Tras varios afos de luchas entre accionistas, pérdidas y una deuda abultada, NH
afronta su futuro con aires renovados. El fichaje del consejero delegado Federico
Gonzélez Tejera, proveniente de Eurodisney y Procter&Gamble, le ha otorgado una
nueva vision a la compafiia, renovando por completo aspectos fundamentales de su
politica interna (Hosteltur, 2014a).

Para salir de la debacle en que estaba sumida, NH anuncia un plan estratégico
2014-2018, basado en la remodelacion hotelera, nuevas tecnologias de venta online, una
estructura de marcas renovada y la rotacion de activos no estratégicos. Con ello se
pretende estrechar la brecha que se habia creado entre la hotelera navarra y algunos de
sus competidores directos.
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DEUDA FINANCIERA

NH ha reconvertido totalmente su deuda en el ultimo ejercicio, pasando de 1.075
millones de euros, a 901 millones. Sin embargo los costes ligados a esta refinanciacion,
han supuesto unos gastos adicionales y un sobreendeudamiento, que la compafiia tendra
que afrontar nuevamente a su vencimiento, a partir del afio 2018. Para cancelar la
misma en estos cuatro afios, debera invertir los fondos obtenidos coherentemente y
generar unos beneficios econémicos que los respalden.

En este sentido, la nueva etapa futura que afronta NH es clave; si volviera a caer
en los problemas del pasado, podria perder la poca credibilidad que le queda de cara a
inversores y accionistas. A pesar de ello y siendo optimistas, se confia en que los
acontecimientos del ultimo afio, sean un claro ejemplo del afan de la empresa por
mejorar su situacion financiera.

ACTIVOS HOTELEROS

La valoracion realizada por consultoras independientes, sitta el valor los hoteles
en propiedad de NH, en torno a los 1.600-1.800 millones de euros. Su estrategia de
recuperacion se basa en vender activos por valor de unos 125 millones de euros anuales,
los cuales serviran para financiar su plan de crecimiento. De esta forma NH pretende
deshacerse de los establecimientos menos rentables e incorporar nuevos hoteles en
destinos emergentes, con mayores oportunidades de crecimiento y beneficios (B.P.1.,
2013).

El mayor nimero de salidas se producira en Espafia, un mercado con lenta
recuperacion, pero respaldado por las nuevas incorporaciones de hoteles ya firmados en
Paris y Londres, asi como en paises con fuerte crecimiento [México, Colombia, Chile y
Peru].

PIPELINE

El pipeline de NH ha dado un vuelco total, llegando a firmar méas contratos que
en los dltimos tres afios. Ciertamente, parece que todas las actuaciones realizadas en
2013 y 2014, concluyen en unos resultados favorables, fruto del saber hacer y una
estrategia de futuro coherente.

Bajo esta dinamica y contando con el respaldo financiero de su socio chino
HNA, la hotelera navarra pretende incorporar establecimientos en La Habana, Népoles,
Per( y Brasil. Asi mismo también va a retornar a los mercados de Cuba y Chile, con la
apertura de los primeros hoteles de su marca nhow en Latinoamérica. De esta forma, en
los proximos tres afios, espera afiadir 1.700 habitaciones a su cartera, ademas de crear
500 puestos de trabajo.

Con esta politica, los destinos del sur y Centroamerica constituiran su foco
principal de atencion, ya que dentro del sector urbano en que opera, la oferta es
relativamente débil. En Europa NH anuncia reformas en los hoteles en que ya opera y
asi fortalecer su imagen. Para ello recurrira a la explotacion hotelera bajo contratos de
gestion y en menor medida a alquileres variables. En Asia resulta paradojico, que a
pesar de la alianza con HNA, ain no hayan decidido abrir ningun establecimiento en
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China, un mercado con grandes expectativas de crecimiento turistico, en donde NH
todavia no tiene presencia.

En conjunto, las previsiones hasta el 2018 comprenden reordenar la cadena con
unos 30 proyectos de reforma, principalmente en Espafia, incorporar 70 nuevos
establecimientos y dar salida a 30 o 40 hoteles, tanto en el segmento econémico, como
en alquileres menos rentables (Hosteltur, 2014d).

REVPAR

El ingreso medio por habitacion disponible de NH, parece que en 2014 sufrird
un ligero aumento, tras la timida recuperacion del dltimo ejercicio. Asi mismo, las
previsiones de crecimiento del Fondo Monetario Internacional, preven un crecimiento
del P.I1.B. en Europa del 1%, lo cual invita a abandonar el pesimismo de los ultimos
afios en el continente europeo, donde NH cuenta con méas del 80% de sus hoteles.

El efecto conjunto de todo ello, puede llegar a incrementar su Revpar en un 3%
en los proximos afios, aungque con un crecimiento desigual, que en general sera mas
débil para Espafia e Italia, que para el resto de paises.

La base para conseguir estas cifras, se sustenta en el incremento de los precios,
tras las caidas sufridas en los Gltimos 5 afios, especialmente en Espafia. Basicamente
NH pretende cambiar su enfoque en el futuro y hacer que las inversiones en reformas
hoteleras, la prestacién de nuevos servicios y una nueva oferta gastrondémica, sirvan
para aumentar el precio final al consumidor. Con ello, una leve subida de un euro por
noche, significaria mejoras de alrededor un 10% en los beneficios brutos de explotacion.

MARCAS

La estructura de marcas de NH sufrira una profunda renovacion en los préximos
afios, abandonando el segmento mas economico, tras comprobar que la bajada de
precios de los Gltimos ejercicios, no surtia efecto alguno. De esta manera, la compafiia
navarra reordenara sus marcas mismas con el siguiente resultado:

= NH Collection, para los hoteles 5 estrellas de Europa y América.

= NH Hoteles, constituira la base principal, correspondiente a 268
establecimientos urbanos de 3 y 4 estrellas.

= Nhow, para los hoteles de disefio cosmopolita.

= Hesperia, englobard los resorts vacacionales, en los que NH centrard sus
actuaciones de futuro.

COTIZACION BURSATIL

En el ultimo ejercicio las acciones de NH Hoteles han sufrido un aumento del
66,7%, sumando de esta manera 20 meses consecutivos al alza. Aungue es evidente que
la situacion bursatil no ha sido un reflejo fiel de su situacion econdémica y contable, la
hotelera navarra ha generado grandes beneficios a sus inversores.
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Ante esta situacién, las perspectivas de futuro en su cotizacion, parece que
tenderan a estabilizarse en torno a los 5 euros por accion. Si se tiene en cuenta que a
fecha de 17 de Mayo de 2014, la cotizacion es de 4,32 euros, las recomendaciones de
los analistas son neutrales o incluso de venta, ya que los beneficios que pueden
recogerse son mucho mayores, que los esperados a medio plazo (La Bolsa, 2014).

CUENTAS ANUALES

Las manifestaciones de los directivos de NH sobre la venta de activos hoteleros
para los proximos ejercicios son taxativas. En este sentido, la disminucion del saldo en
la partida de inmovilizado material, provocara una caida del activo en su balance de
situacion. Si se confirman las cifras anunciadas, el descenso sera en torno a valores del
4%, durante los préximos 4 afios.

Desde el punto de vista de los beneficios esperados, es muy dificil hacer
especulaciones en el largo plazo. Aun asi, parece que todas las actuaciones adoptadas en
su plan estratégico, siguen una linea acertada, mostrando resultados favorables. Este
hecho, unido a la recuperacion de las economias europeas, en que NH genera mas del
75% de sus beneficios hoteleros, parece indicar que la senda sera positiva.

Teniendo en cuenta todas estas variables, en mi opinion personal NH Hoteles va
a tener unos resultados positivos en sus beneficios de explotacion y EBIT, con
aumentos anuales del 5% al 8%. Sin embargo, el lastre de los resultados financieros de
los ultimos ejercicios, le llevaran en 2014 a seguir con un beneficio después de
impuestos ligeramente negativo. A partir del 2015, la recuperacion se hara mas
palpable, con cifras positivas en todos los margenes, recuperando el beneficio por
accion o BPA en valores en torno a los 0,08 euros, hasta poder llegar en 2018 a los 0,30
euros por accion.

5.2.2.- Melia Hotels International

La compafiia hotelera Melia afronta su nueva etapa empresarial, tras acometer
un ejercicio 2013 negativo desde el punto de vista fiscal. Sin embargo, esta situacion
coyuntural es un hecho puntual y el grupo balear seguira con su estrategia de expansion
y crecimiento en los proximos afos.

DEUDA FINANCIERA

Sin duda alguna, las deudas a las que se ven sujetas las empresas del sector
hotelero son abultadas. Se trata de un negocio que necesita de fuertes inversiones de
capital, para soportar los activos hoteleros en que basan su actividad. Esto hace que
empresas como Melia, hayan alargado sus deudas en 2013 hasta un horizonte de 5-7
afios y un valor de 824 millones de euros. A pesar de su endeudamiento, estas
cantidades son reinvertidas en otros activos, lo que ayuda a generar valor afiadido a la
compafiia.

En este sentido, el foco de atencion de la hotelera balear esta dirigido hacia el
desapalancamiento financiero mediante una estrategia dual. Por un lado equilibrar la
estructura de capital entre la financiacion bancaria y los mercados de emision capitales,
y por otro, reducir la misma mediante salida de caja, cuyo saldo de tesoreria ha sido
intocable durante toda la trayectoria de la sociedad. Ello unido a su elevada liquidez,
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permitird a Melid volver a financiar su deuda sin problemas, tras un vencimiento
previsto en 2019.

ACTIVOS HOTELEROS

En la actualidad los activos hoteleros con que cuenta la compariia Meli, tienen
un valor de mercado de unos 3,3 billones de euros. Ello le reporta una solidez enorme
desde finales de los 90, tras la adquisicion en propiedad de numerosos establecimientos.
Sin embargo desde hace afios, la compafiia esta optando por la desinversion de los
mismos, para desapalancar operativamente su negocio. De esta forma prevé vender
activos por valor de 100-150 millones de euros anuales, desvinculdndose de su
propiedad, pero manteniendo su explotacion. En la misma linea, para los proximos
ejercicios las adquisiciones en propiedad seran totalmente nulas, firmando contratos de
gestion o alquileres variables principalmente.

PIPELINE

El modelo de crecimiento de Melia es claro y evidente ante el panorama de los
ultimos afios. La compafiia mallorquina pretende crecer en volumen, mediante la firma
de contratos de gestion, basados en un modelo poco intensivo de capital. Bajo este
enfoque, tiene actualmente firmados 58 nuevos hoteles, que le supondran aperturas
hasta el 2017 por un total de 16.335 habitaciones. Al contrario que otros competidores,
Melid no se amedrenta ante la recesion y pretende firmar un minimo de 30
establecimientos anuales, mediante gestion hotelera. De esta forma, en un horizonte
temporal de 3 afios, su volumen de activos podria superar los 400 hoteles por primera
vez en su historia.

Los mercados en los que tiene puesta las miras son América Latina y el Caribe,
junto con Asia, donde centrara todas sus prioridades de crecimiento. Asi mismo, varios
puntos de Cabo Verde, Croacia o Dubai, completaran el listado de paises emergentes,
con grandes oportunidades de desarrollo, en los que ya tiene previstas proximas
aperturas. Para la entrada e implantacion de su modelo de negocio en algunos de estos
mercados, Melia decide asociarse en socios locales, como la compafiia china Greenland
o0 el Grupo Armas de Chile.

REVPAR

Melia ha empezado el primer trimestre del 2014 con unas cifras positivas de
Revpar por encima del 7%, impulsado principalmente por el aumento de las tarifas
hoteleras. Tras seis afios de subidas, la compafiia mallorquina prevé un crecimiento
medio en torno a esos porcentajes, liderados por las unidades de negocio de América
Latina y el Caribe. Dentro de las mismas, Brasil, Argentina, Colombia y Chile seran los
paises estratégicos, tras afrontar el 2014 con aumentos del 35% con respecto al afio
anterior.

Los segmentos hoteleros vacacionales de E.M.E.A.*® requieren de cierta cautela.
Por un lado Alemania, Italia y Reino Unido estan sufriendo una ligera mejoria, pero por
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el contrario son lastrados por las tensiones politicas de paises como Egipto o Marruecos.
A pesar de ello se espera un crecimiento del Revpar del 10%.

La nota negativa, esta puesta en los destinos urbanos de las ciudades espafiolas.
A diferencia de los destinos de sol y playa, seguiran siendo el segmento mas afectado
por la debilidad de la demanda interna espafiola, sobre todo en ciudades de segundo
orden. Tras varios afios de caida en torno al 2%, la prevision es de un estancamiento
general, lo cual se pretende compensar con una estrategia de diversificacién, para
fortalecer el componente de ocio en estos hoteles.

MARCAS

La reciente diversificacion que Melia ha realizado en varias de sus marcas
hoteleras, le permite afrontar los préximos afios con tranquilidad y sin perspectivas de
cambios en este sentido. Esta reestructuracion le permite diversificar su oferta para los
segmentos premium, lujo y estandar, descartando los hoteles econdémicos de baja
categoria, por no cumplir los estandares de marca de la compaiiia.

COTIZACION BURSATIL

Las acciones de la hotelera Melia, muestran una senda ascendente en los dos
ultimos afios. En este sentido, todo parece indicar que sus acciones subiran desde los
actuales 9,29 euros [a fecha 17 Mayo 2014], hasta un precio objetivo de 10,4 euros. Por
lo tanto, hasta esa barrera psicoldgica, las recomendaciones de los analistas son de
compra (La Bolsa, 2014).

CUENTAS ANUALES

Las tendencias positivas que describe Melia en los apartados operativos,
financieros y bursatiles, son fruto de unas cuentas anuales con buenas perspectivas de
futuro. Aventurarse a hablar de unas cifras concretas seria dificil, si bien las previsiones
de crecimiento econémico mundiales y las tasas de ocupacién hotelera, hacen prever
aumentos de EBITDA en torno al 7%. En este sentido, la estrategia de expansion de
Melia se fundamenta en un crecimiento en volumen de activos, lo cual repercute en
unas mayores ventas hoteleras. Esto podria provocar que las mismas registraran niveles
historicos, alcanzando los 1.500 millones de euros en 2017 si se cumplen las
previsiones.

En mi opinion personal, los afios venideros de la compariia Melid, van estar
marcados por una nueva etapa de apogeo, aunque dificilmente se volveran a repetirse
los resultados del siglo pasado, debido fundamentalmente al nuevo clima econémico
mundial. De esta forma en 2014 el beneficio por accion se tornara positivo, debido a la
convertibilidad de sus bonos, pasando a incrementarse anualmente en torno a un 15%,
Ilegando a los 0,55 euros por accién en 2018.
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CAPITULO 6

6.1.- Conclusiones generales

EvoLucION

Tanto NH como Melia, tienen sus raices en negocios surgidos a partir de las
ideas innovadoras de sus fundadores. Desde esta perspectiva, la mayor ventaja
competitiva que ha tenido NH, se ha basado en crear un grupo hotelero orientado al
sector urbano y de negocios. Por el contrario, Melid ha centrado su estilo en el
segmento vacacional de sol y playa.

En todo este proceso evolutivo, la mayor antigliedad de Melia, le ha otorgado un
desarrollo sostenido en su proceso de expansion desde su nacimiento en 1956. De esta
forma, cuando se funddé NH Hoteles en 1978, su competidora ya contaba con mas de 20
afios de experiencia, lo cual ha llevado a la empresa navarra a competir en desventaja.
Melia se convertia en pionera en varios destinos vacacionales, mientras que NH se veia
obligada a seguir las corrientes establecidas por sus competidores.

ESTRUCTURA CORPORATIVA

Antonio Catalan Diaz y Gabriel Escarrer Julia han sido los fundadores
respectivos de NH Hoteles y Meliad Hotels International. Desde perfiles diferentes,
ambos supieron trasladar todas sus ideas y cultura hotelera a sus empresas, liderando las
mismas como presidentes ejecutivos. Sin embargo, el abandono de la directiva por parte
de Antonio Catalan, tras 20 afios al frente de NH, hace que la compafiia navarra pierda
todas sus sefias de identidad, convirtiéndose en un grupo de accionistas independientes.
Ello supuso la pérdida de control en sus decisiones, limitando la independencia en la
direccién empresarial de NH Hoteles.

La cara opuesta la representa Melia. Desde sus inicios hasta la actualidad, su
presidente ha liderado la compafiia, apoyado por una nueva generacién compuesta por
tres de sus hijos. La presencia de la familia Escarrer no se limita ahi, ya que durante
toda su historia ha mantenido un porcentaje de participacién superior al 60%,
concediéndole el control absoluto de la sociedad. Todo ello otorga a Melia unos solidos
valores como empresa familiar, muy diferentes al holding de accionistas creado en
NH.

FORMAS DE EXPLOTACION

El fuerte desembolso economico que llevan aparejadas las adquisiciones
hoteleras en propiedad, hace que NH y Melié se hayan visto obligadas a desvincularse
de esta filosofia para la explotacion de sus negocios. En este sentido, NH comenzo a
centrar su estrategia en los arrendamientos, mientras que Melia opt6 por los contratos
de gestion hoteleros. El paso de los afios ha dejado patente los mayores costes fijos que
representan los alquileres, lastrando enormemente los resultados obtenidos por NH.

MARCAS
En la evolucion de NH Hoteles, su estrategia de segmentacion de marcas ha sido

difusa, careciendo de submarcas reales para cada uno de sus conceptos hoteleros. Sin
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embargo, Melia ha contado con un departamento de marketing mucho mas activo, que
ha sabido definir varios niveles de productos, consolidando una cartera diferenciada
para los segmentos premium, lujo y estandar.

SEGMENTACION

Si abordamos la segmentacion hotelera desde el punto de vista geografico y
operacional, comprobamos que NH sigue anclada en porcentajes muy similares a los de
hace afios. Su modelo de negocio sigue basado en el continente europeo en casi un
90% y operativamente un 91% estan enfocados al segmento urbano. Todo lo contrario
sucede en la comparfiia Melia, con una estructura mucho mas diversificada y equilibrada,
gracias a un reparto muy equitativo entre unidades vacacionales y urbanas. Ademas, la
hotelera balear centra su estrategia en economias emergentes, otorgandole un mayor
potencial de crecimiento.

CRIsIS

La compafiia NH ha arrastrado problemas en diferentes campos
empresariales, los cuales han permanecido latentes durante afios. Sin embargo, la
Ilegada de la crisis mundial en 2007, hizo que todas estas carencias se hicieran visibles,
cayendo en picado sus resultados econdmicos. Su fuerte posicionamiento en el mercado
europeo, unido a la vulnerabilidad del segmento de los negocios, provocé que NH
tuviera que recurrir a un endeudamiento financiero desmedido, si no queria verse
abocada a una suspension de pagos.

Muy diferentes han sido los efectos de la recesién en el grupo Melid. Su mejor
planificacion y una estructura de crecimiento sostenible, le han llevado a adoptar
politicas para diversificar riesgos. De esta manera, los efectos de la crisis le han
afectado en menor medida que a su competidora.

Ante estos acontecimientos, NH opta por aplicar una politica de precios a la
baja, compitiendo en un segmento medio excesivamente saturado. La compafiia Melia
adopta la estrategia contraria, desmarcandose de su homoénima al subir las tarifas
hoteleras. Para ello, el grupo balear ha basado su estrategia en aumentar la calidad y el
servicio ofrecidos, enfocando su negocio a establecimientos de lujo, con mayor
potencial de crecimiento.

RATIOS

Los efectos de los dos periodos de recesion acaecidos en 2001 y 2007, han
tenido su reflejo en las graficas de beneficios obtenidas, asi como en los ratios
resultantes. Las consecuencias del primero de ellos fueron mas palpables en Melia, si
bien las caidas fueron muy suaves. En cambio, el ejercicio 2007 provocd unos
descensos generalizados, que produjeron un impacto mucho mas acusado en NH,
contabilizando cinco ejercicios negativos.

Del analisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias, se desprenden unos margenes
netos muy superiores en el grupo Melié con respecto a NH. Esto es debido a una mejor
politica de contencion de gastos por parte de la compafiia balear, que compensan
parcialmente las caidas generalizadas de las ventas tras la crisis.
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En el apartado econémico, la débil situacion financiera de la empresa navarra en
los ultimos afios, hace que las diferencias en los resultados obtenidos sean todavia mas
abultadas. Y es que en NH las cifras de efectivo disponibles son testimoniales, llegando
a darse ejercicios con menos de 16 dias de caja. Ello supone que tenga un
apalancamiento financiero excesivo y no pueda hacer frente a pagos imprevistos,
pudiendo incurrir en situaciones de quiebra técnica. Todo lo contrario sucede en Melia.
La empresa balear cuenta con una estructura financiera més estable y robusta, asi
como unas cuentas de tesoreria abultadas, que le otorgan unos margenes de maniobra
ejemplares.

Desde el punto de vista estrictamente bursatil, comprobamos como los ratios de
beneficio econdémico por accion BPA* y PER®, no tienen nada que ver con su
cotizacion real en la Bolsa. En este sentido, la situacion actual de las acciones de NH es
totalmente injustificable, con un valor inflado por las especulaciones del mercado.
Melid sin embargo, se negocia a una prima mas coherente con sus resultados
economicos, lo cual la hace més atractiva y menos vulnerable que su competidora.

PERSPECTIVAS EMPRESARIALES

En el ejercicio 2013 Melia presenta un ejercicio negativo, motivado por las
diferencias de criterios contables en la emision de bonos. A pesar de ello, la compafiia
mallorquina sigue fiel a sus principios, invirtiendo en nuevos activos hoteleros, que
aseguraran aumentos en las cifras de ventas y en el volumen de su cartera. El caso
contrario sucede en NH, que se ve obligada a vender varios establecimientos para
sanear sus cuentas y a penas firma nuevos contratos de explotacion hotelera. Esto hace
que en los Gltimos 5 afios haya disminuido el tamafio de la compafiia navarra y que las
perspectivas sean similares para el futuro.

En el apartado positivo, debemos mencionar que parece evidente, tras varios
ejercicios sumida en la crisis econdmica, que NH por fin ve la luz al final del tanel.
En el 2013 sigue presentando numeros rojos, si bien la profunda reestructuracion que
estd acometiendo, puede marcar el comienzo de su recuperacion. La duda que se plantea
es si la inestabilidad generada durante estos afios, lastrara su proyecto de futuro con
nuevas recaidas o sera capaz de poner rumbo a otros horizontes.

Melia también ha acabado sufriendo las secuelas del periodo de recesion, pero
con una repercusion menor que su competidora. Ello le sirve para afrontar su futuro
empresarial, con unas cuentas contables saneadas y una reestructuracion anticipada,
que le otorgan mayor credibilidad de cara a accionistas e inversores.

> Beneficio contable por accion

% Beneficio bursatil - econémico por accion
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6.2.- Conclusion final

Tras este profundo analisis, con cientos de datos, porcentajes y graficas, se
corrobora la hipdtesis de partida, confirmando que la compariia Melia es mas rentable
econdémicamente que su competidora NH y tiene un mayor potencial de crecimiento a
corto y largo plazo.

6.3.- Futuras lineas de investigacion

Las lineas de investigacion de futuros trabajos, deberian versar en torno a la
faceta de sostenibilidad, politica medio ambiental y programa fundacional de las
compafiias NH Hoteles y Melia Hotels Internacional. Sin duda se trata del mayor vacio
del presente Trabajo Fin de Grado, si bien estas materias no han sido abordadas, por
tratarse de una rama dificil de cuantificar objetivamente, correspondiente a otro enfoque
empresarial.
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ANEXO |

Balance de Situacion

El balance de situacion es el resumen contable de todas las posesiones, deudas y
capital de las empresas NH y Melia, expresado en miles de euros. Para su elaboracion,
segun la normativa internacional contable NIIF-UE, en los ejercicios 2002 y 2003 se ha
incorporado el fondo de comercio al activo no corriente. Asi mismo, las partidas
contables utilizadas se han simplificado, teniendo que hacer una serie de matizaciones al
respecto:

= Dentro del inmovilizado financiero, se engloban las inversiones valoradas por el
método de participacion y las inversiones financieras no corrientes.

= La cuenta otros activos no corrientes, recoge los activos por impuestos diferidos
y otros activos no corrientes, los gastos de establecimiento y los gastos a distribuir en
varios ejercicios.

= Clientes y otros deudores comerciales, corresponde a clientes por ventas y
prestacion de servicios.

= La partida otro activo circulante corresponde a deudores no comerciales,
inversiones financieras corrientes, activos por impuestos sobre ganancias corrientes,
otros activos corrientes, inversiones financieras temporales, acciones propias, ajustes
por periodificacion, sociedades participadas, otros deudores y provisiones.

= Reservas, ajustes contables y autocartera, recoge las diferencias de conversion,
beneficio o pérdida consolidado, acciones propias, prima emision, ganancias
acumuladas, prima de emision, reservas, reserva de revalorizacion por diferencias de
conversion y pérdidas y ganancias de la sociedad dominante.

= Otras deudas a largo plazo, engloba las obligaciones y valores negociables,
acreedores por arrendamientos financieros, otros pasivos no corrientes, provisiones para
riesgos y gastos, pasivos por impuestos diferidos, subvenciones, diferencias negativas
consolidadas, ingresos a distribuir en varios ejercicios, provisiones para riesgos y
gastos, emision de obligaciones, deudas con sociedades participadas y otros acreedores.

= Proveedores, recoge a los acreedores comerciales y otras cuentas por pagar.

= QOtras deudas a corto plazo no comerciales, corresponde a partidas de corto plazo
de obligaciones y valores negociables, acreedores por arrendamientos financieros,
administraciones publicas acreedoras, provision para riesgos y gastos y otros pasivos
corrientes.
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ANEXO I

Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias de NH y Melia, es un documento contable
integrado por los ingresos y beneficios, asi como por los gastos y pérdidas, fiel imagen
de sus resultados economicos. Para su elaboracion se ha seguido la nueva normativa
internacional contable NIIF-UE, reflejando sus saldos en miles de euros. Tras el estudio
de las memorias respectivas, se establecen las siguientes salvedades:

= Los ingresos operativos engloban el importe neto de la cifra de negocios y otros
ingresos operativos.

= Por norma general todos los arrendamientos se clasifican como operativos,
amortizandose de acuerdo con las politicas adoptadas para el resto de activos materiales
en propiedad. Sélo se clasifican como arrendamientos financieros, aquellos que deriven
en una opcion de adquisicion al finalizar el contrato.

= La cuenta amortizaciones recoge el saldo de dotaciones a la amortizacion del
inmovilizado méas los impairments o pérdidas netas por deterioro del valor de activos.
Asi mismo incluye la amortizacion del fondo de comercio de los ejercicios 2002 y 2003.

= El total gastos de explotacion es el sumatorio de gastos de personal,
amortizaciones, arrendamientos y otros gastos de explotacion.

= Ingresos financieros recoge las partidas de ingresos en valores de renta fija y
variable, ingresos de participaciones en capital, otros ingresos financieros, participacién
en sociedades puestas en equivalencia, beneficios procedentes del inmovilizado,
beneficio por enajenacion de sociedades consolidadas, diferencias positivas de cambio,
subvenciones de capital e ingresos extraordinarios.

= QOtras partidas financieras recoge las partidas de variacion de la provision de
contratos onerosos, variacion del valor razonable de instrumentos financieros,
diferencias netas de cambio, resultado de enajenacién de inversiones financieras,
deterioro de inversiones financieras, participacion de sociedades en equivalencia,
pérdidas procedentes del inmovilizado, variacién de provisiones del inmovilizado,
pérdidas por operaciones con acciones y gastos extraordinarios.

= Los impuestos se calculan en funcion del resultado econémico o contable, sin
que deban coincidir necesariamente con el resultado fiscal, entendido éste como la base
imponible del impuesto.

= El ndmero medio de acciones, excluye las acciones propias de la empresa o
autocartera expresado en miles de acciones.

= Para el calculo del P.E.R. se toma el precio medio anual de cotizacion de las
acciones, reflejandose también el precio de las acciones al cierre del ejercicio a 31 de
Diciembre, a efectos comparativos.
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ANEXO 111

Ratios y férmulas

La tabla de ratios elaborada al efecto, recoge las principales magnitudes e
indices empleados para el estudio de las empresas NH y Melia. Para su calculo se han
utilizado una serie de formulas preestablecidas que se contemplan al margen. De esta
manera se han calculado una serie de variables, combinando los datos de la tabla de
pérdidas y ganancias con el balance de situacion.

FORMULAS CALCULO RATIOS

Equilibrio patrimonial

Dias de caja

365 x Tesoreria (B) / Pasivo corriente

Fondo de maniobra

Patrimonio Neto (B) + (Pasivo no corriente (B) - Activo no corriente (B)

Fondo de maniobra sobre activo

Fondo de maniobra (B) / Activo total (B)

Rentabilidad

Margen bruto sobre ventas

Margen bruto (PyG) / Ventas (PyG)

ROE

Resultado neto (PyG) / Patrimonio neto (B)

ROA

Resultado neto (PyG) / Activo total (B)

Eficiencia operativa

Periodo medio de almacenamiento

365 x Existencias (B) / Consumos (PyG)

Periodo medio de cobro

365 x Deudores comerciales y otras cuentas cobrar (B) / Ingresos operativos (PyG)

Periodo medio de pago

365 x Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar (B) / Consumos (PyG)

Rotacion del activo fijo

Ingresos Operativos (PyG) / Inmovilizado material (B)

Rotacién del activo total

Ingresos Operativos (PyG) / Activo total (B)

Posicién financiera

Cobertura gastos de explotacion

365 x Efectivo y activos liquidos (B) / Gastos explotacién (PyG)

Coste medio de la deuda

Financiacion bancaria (PyG)/ Pasivo corriente (B) + Pasivo no corriente (B)

Cobertura cargas financieras

Resultado explotacion EBIT (PyG) / Gastos financieros (PyG)

Solvencia

Patrimonio neto (B) / (Pasivo no corriente (B) + Pasivo corriente (B))

Endeudamiento a C/P

Pasivo corriente (B) / Patrimonio neto (B)

Liquidez

Activo corriente (B) / Pasivo corriente (B)

Tesoreria (acidez)

Activo corriente (B) - Existencias (B) / Pasivo corriente (B)

Prueba defensiva

Tesoreria (B) / Deudas C.Plazo (B)

Bursatiles

BPA

B° neto (después impuestos y minoritarios) (PYG) / n°® medio total acciones (PyG)

PER

Precio medio cotizacién acciones (PyG) / BPA (PyG)

Sector hotelero

RevPar-Ingreso por habitacion

Ingreso total habitaciones / habitaciones disponibles

ADR-Tarifa media diaria

Ingreso total habitaciones en un dia / habitaciones ocupadas en un dia

% Ocupacion hotelera

Habitaciones ocupadas / habitaciones totales
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