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INTRODUCCION

Un aflo mas, desde Christie & Co presentamos al mercado nuestro andlisis de lo que ha sido la inversion en el sector hotelero en Espaiia en el transcurso del afio anterior. Como iremos desgranando en
las paginas del mismo, el 2019 ha supuesto que el sector vacacional haya perdido el liderazgo en el volumen de inversion total recibido, cediendo esta posicion al segmento urbano. Son varios los
factores que han provocado este cambio como indicamos en nuestro informe. Ademas, creemos importante destacar que la inversion en inmuebles operativos sigue creciendo y que los hoteles ya no
se consideran como un segmento alternativo del sector inmobiliario. La entrada de los grandes fondos de inversion a raiz de la venta de carteras de deuda y la irrupcién con fuerza de las socimis en el
mercado hotelero han supuesto un revulsivo en la industria hotelera en los Gltimos afios, o que ha permitido, ademas, llevar a cabo la necesaria renovacion de la planta hotelera por medio de la
inversién en CAPEX para el reposicionamiento de muchos establecimientos.

Superada la grave recesion y la crisis econémica de 2008, diez aflos maés tarde, los bajos tipos de interés en el sector bancario y la elevada liquidez existente en el mercado han seguido comprimiendo
las rentabilidades a niveles nunca vistos en el Gltimo decenio. Pese a ello, y pese a que Espafia en su conjunto sigue siendo percibida como un destino clave en Europa en lo que al sector turistico se
refiere, el volumen de inversién recibido en 2019 se ha visto afectado principalmente por la falta de grandes carteras de activos hoteleros en venta.

El apetito inversor por la compra de activos en el mercado espafiol sigue siendo muy elevado, pero las incertidumbres politicas en nuestro pais y la recuperacién del sector en paises del norte de Africa
y en otros destinos del Mediterrdneo, han hecho que los inversores centrasen su interés en la basqueda de oportunidades de compra de activos con el valor afiadido que ofrece renovarlos y
reposicionarlos con nuevos operadores en otros destinos. En Espafia, han encontrado més oportunidades para este tipo de inversiones en el segmento urbano, que sigue mejorando afio a afio sus
principales indicadores operativos.

Estamos posiblemente ante una fase de estabilizacién en el segmento vacacional y ante la expansion del ciclo urbano, que seguiré viendo la compresion de los indicadores de rentabilidad, en especial
para aquellos activos libres de operador que permitan repetir lo que ya se ha manifestado como una inversién muy atractiva en el segmento vacacional: la reforma y el reposicionamiento de dichos

activos, con Madrid y Barcelona a la cabeza, seguidas por ciudades como Malaga, Sevilla, Valencia o Bilbao.

Nos complace, pues, compartir nuestro conocimiento de mercado con el sector una vez més y esperamos que este nuevo informe, desarrollado a partir de fuentes de informacién pablicas, ademas de
las propias de Christie & Co, sea de interés para todos los actores que conforman un sector vital para la economia espafiola: el sector hotelero.
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Tras el récord alcanzado en 2018 con 4.860m<€, en 2019 la cifra
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GLOSARIO

ADR

AENA
Asset Class

Asset-Light
CAPEX

CCAA

C&Co
Core

EEUU
FMI
hab.
INE

Joint Venture

av)
k
KPI

LTV

Tarifa Media. Se define como los ingresos por habitacién para el periodo dividido
por el nimero total de habitaciones ocupadas durante el periodo (Average Daily
Rate)

Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea
Tipo de activo
Concentracién de activos en alquiler o gestion en lugar de en propiedad

Inversién en capital o inmovilizado fijo que realiza una compafiia ya sea para
adquirir, mantener o mejorar su activo. Capital Expenditure,

Comunidades Autbnomas
Christie & Co

Estrategia de inversion centrada en activos en rentabilidad, con rentas
recurrentes y aseguradas a largo plazo

Estados Unidos

Fondo Monetario Internacional
Habitaciones

Instituto Nacional de Estadistica

Acuerdo comercial de inversion conjunta a largo plazo entre dos o mas
personas o entidades

Miles
Indicadores Operacionales Clave (Key Performance Indicators)

Ratio que cuantifica el porcentaje de deuda sobre el valor de un inmueble (Loan-
To-Value Ratio)

Millones

N/D

Occ

RevPAR

pb
p-ej.
PIB

Sale &
Leaseback

SAREB

Socimi

Value Add

var
Yields
YoY

VsS.

No Disponible

Ocupacion. Proporcién de habitaciones ocupadas sobre el total de habitaciones
disponibles en un periodo dado

Ingresos por habitacién disponible. Calculado como ocupacién multiplicado por
ADR durante un periodo determinado. También se puede calcular como Ingresos
por Habitacién dividido entre habitaciones disponibles. (Revenue Per Available
Room)

Puntos Basicos
Por ejemplo
Producto Interior Bruto

Formula mediante la cual se transfiere la propiedad del activo, pero se mantiene
la explotacién en régimen de alquiler

Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la Reestructuraciéon
Sociedad Anénima Cotizada de Inversién Inmobiliaria

Estrategia de inversion cuyo objetivo es afiadir valor a un activo mediante un
reposicionamiento, una reforma, un cambio de operador, etc.

Variacion
Ratio de rentabilidad de una inversién
Afio a afio (Year-on-year)

En comparacién
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2.375m¢€

142.000€

18%

63%

37%

59%

41%

Namero de Hoteles

Volumen de Inversion

Precio Medio por Habitacion

Operaciones de Portfolio

Inversion Domeéstica

Inversion Internacional

Inversion en Destinos Urbanos

Inversion en Destinos Vacacionales
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4.860m¢€

128.000€

62%

35%

65%

36%

64%

INVERSION 2019

La inversion hotelera se estabiliza. Se reduce el nimero de operaciones,
pero aumenta el precio medio por habitacion transaccionada.

En 2019 se registré un volumen total de inversién en el sector hotelero de 2.375m&, lo que
supuso una disminucion del 51% con respecto a los 4.860m€ de 2018. Debe tenerse en
cuenta que la transaccioén del portfolio de la Socimi Hispania en 2018, por valor de 1.900m«,
desvirtla la comparativa, pues si no se tuviera en consideracion, la diferencia hubiera sido
solamente de un -12%.

El precio medio de las habitaciones transaccionadas aumento un 11% con respecto
al afio anterior, alcanzando los 142.000€/habitacion. Este incremento se explica, entre
otros factores, por el fuerte interés inversor que volvié a comprimir las yields y el mayor
namero de transacciones tipo core en detrimento de operaciones de tipo value added.

Por otra parte, los principales actores volvieron a ser las firmas de inversion, que sin
embargo disminuyeron su inversion un 70%, pasando de un 53% del total de la inversion de
2018 a un 37% en 2019. Si no tuviéramos en cuenta la transaccién de Hispania de 2018, la
inversién por parte de los fondos habria crecido un 11% en 2019.

Los grupos hoteleros, que invirtieron 1.169m€ en 2018, no llegaron a los 600m€ en 2019, lo
que supone una caida de entorno al 50%. En términos relativos, sin embargo, crecieron hasta
un 32%, en comparacion con el 24% de 2018. Por otro lado, las socimis tuvieron un
comportamiento similar, con una caida préxima al 50% pero, sin embargo, un crecimiento de
su importancia relativa del 15% sobre el total en 2018 a un 19% en 2019.

Al contrario que en 2018, el origen del capital fue principalmente nacional, con el
63% del total de la inversion. En segunda posicién destacé el capital de origen inglés (112),
destacando la compra del hotel The Gates Barcelona por parte de Ennismore, seguido por el
inversor francés, que se incrementé considerablemente en comparacién con 2018, hasta
alcanzar un 10% del total, debido en gran medida a la compra de varios edificios para
reconvertir ubicados en Madrid por parte de Zaka Investments y de Boissée Finances. Estados
Unidos, que habia sido lider en 2018 con un 40% del total debido a la compra de Hispania por
parte de Blackstone, supuso en 2019 solamente un 7%.

Destaca el cambio que se produjo en la tendencia inversora a favor de los destinos
urbanos (59%), en comparacion con 2018 (36%4). La recuperacion de los destinos
competidores del Mediterraneo, la evolucién del Brexit, el cambio climético, lo acontecido
con Thomas Cook o la crisis de algunas aerolineas puede haber disminuido el interés inversor
con respecto a los destinos vacacionales. Igualmente, la cartera de Hispania transaccionada
en 2018 tenia eminentemente un componente vacacional, lo que increment6 el factor
comparativo.



PRINCIPALES TRANSACCIONES

Cae drasticamente el nUmero de carteras transaccionadas y se incrementa
considerablemente el nimero de operaciones individuales.

La inversion en carteras hoteleras en 2019 cayo drasticamente en comparacion con el aiio anterior.
Asi, mientras en 2018 se transaccionaron portfolios por un valor cercano a los 3.000m<€, en 2019 esta cifra no
alcanzé los 500m<£, lo que supuso en torno a un 18% del total de la inversion. AGn descontando el efecto
Hispania, que sum6 1.900m<€ en 2018 (40% del total de inversion), podriamos afirmar que el total de inversion
en carteras hoteleras en 2019 fue un 50% inferior a 2018. La venta de un nimero de carteras hoteleras que
llevan tiempo en el mercado no logré concretarse en 2019, anticipdndose su cierre definitivo en 2020.

Mientras que en 2017 y 2018 Blackstone fue el principal actor del mercado de inversion tras la adquisicion de
HIP y del portfolio de la Socimi Hispania, el gigante americano parece haber puesto el foco en otros mercados,
tales como Grecia y otros destinos del Mediterréneo, y haberse concentrado en el asset management de su
cartera mediante la reforma, reposicionamiento y cambio de marca de los activos adquiridos afios atras.

Azora fue el principal inversor de 2019, con la compra de siete activos al grupo hotelero Med Playa, que
seguird operando los hoteles. Asimismo, Azora cre6 en 2019 una Joint Venture junto a Palladium Hotel Group,
adquiriendo desde el inicio los establecimientos Bless Hotel Ibiza y el Fiesta Tanit. Por Gltimo, Azora ha lanzado
su propia marca de hostels y ha anunciado varios proyectos con los que intenta crecer dentro y fuera de
XERER

El grupo hotelero Hotusa y la Socimi Atom Hoteles siguieron activos en 2019, adquiriendo hoteles tanto de
forma individual como en grupo. Asi, Hotusa adquiria en el Gltimo trimestre del afio dos hoteles propiedad de
HIP operados por Sercotel hasta la fecha. Atom Hoteles Socimi, por su parte, adquiria también a finales de afio
dos hoteles propiedad hasta el momento de Meeting Point Hotel Management, que mantendra la operativa en
régimen de alquiler.

Con respecto a los activos transaccionados individualmente, las diez mayores operaciones concentraron
un 25% del total de la inversion. Destaca sobre las demas la venta del antiguo Hotel Asturias (futuro Hotel W
Madrid) por un precio de 82m&, a los que la Socimi Millenium Hotels Real Estate, como nuevo propietario,
anunci6 sumar otros 25m<€ aproximadamente para concluir su reforma.

Cabe mencionar, asimismo, la venta de dos hoteles de categoria cuatro estrellas en Barcelona, The Gates
Barcelonay el Hotel BCN 1882, cuyos precios no transcendieron. Por volumen de inversion, también
destacaron la compra por parte de Henderson Park del Aloft Madrid Gran Via por 57m€, del hotel Melia Bilbao
(cinco estrellas y 211 habitaciones) por parte de la Socimi Millenium Hotels Real Estate y del Melia Valencia
(cuatro estrellas y 303 habitaciones) por parte de Atom Hoteles Socimi, estas Ultimas dos transacciones
superiores a los 40m&€.

También destacaron dos transacciones de edificios en Madrid que serén reconvertidos a hoteles: el Edificio
Gran Via 20 (futuro Hotel Evok) y el Edificio Telefénica en Plaza de Santo Domingo.

Principales Carteras

Melia Bilbao

Edificio Gran Via 20

Melia Valencia

Maritim Hotel Galatz6

Edificio Telefonica Madrid

Azora-Med Playa

Principales Activos




Tipologia de Inversor (por volumen de inversion) P E R F| I_ | N V E RS O R

37% 32% 19% 8% 4%

Firma de Inversion Grupo Hotelero Socimi Family Office Otros

Siguiendo la tendencia del afo anterior, las firmas de inversion
volvieron a representar la primera fuente de inversiéon en 2019,
con un 37% del total.

Este dato supuso, sin embargo, una importante disminucion frente al peso que las
firmas de inversion representaron en 2018 (53%) y se explica, entre otros
factores, por la caida del nimero de carteras transaccionadas durante el afio.

Destac6 como protagonista principal Azora, que gracias a la adquisicion de siete
Hoteles Med Playa y a su nueva Joint Venture con el grupo hotelero Palladium
, ; represent6 aproximadamente el 10% de la inversion total en 2019. Otras firmas de

inversion, como Henderson Park y ActivumSG, se concentraron, por su parte, en
(0]
63%

Origen Inversor (por volumen de inversion)

los principales destinos urbanos, tales como Madrid, Barcelona y Sevilla.

< » Los grupos hoteleros y las socimis se mantuvieron, al igual que en 2018, como
segundo y tercer perfil inversor respectivamente. Asi, los grupos hoteleros
' ' pasaron de un 24% de la inversion total en 2018 a un 32% en 2019,
v &\ > protagonizando en su mayoria transacciones individuales (90%) y siendo el resto
_ de operaciones de portfolio, como por ejemplo la adquisicion a HIP de los hoteles

Sercotel Actedn Valencia y Sercotel Malaga por parte de Grupo Hotusa. Las
Espafia Reino Unido Francia Otros Estados Unidos socimis, por su parte, contribuyeron con un 19% de la inversion total, destacando
el papel de Millenium Hotels Real Estate con la adquisicion del Hotel Asturias
(futuro W Madrid), del Hotel Melia Bilbao, de un solar hotelero en San Roque, Cadiz,
para un futuro resort de lujo y varios edificios para conversion hotelera en Sevilla.
También se mostré muy activo, un afio mas, Atom Hoteles Socimi, que adquirié
dos hoteles vacacionales y cuatro hoteles urbanos, sumando a su cartera 1.235
habitaciones nuevas.

Destino de Inversion segiin Tipologia de Inversor (% del volumen de inversion)

Los family offices (incluyendo inversores individuales) experimentaron el mayor
crecimiento, pasando de un 4% en 2018 a un 8% en 2019 y representando una
inversion de 157m&€, la mayor parte dirigida a destinos urbanos (71%).

Firma
de Inversion

Grupo

Socimi Hotelero Family Office
En relacion con el origen inversor, los inversores nacionales realizaron el 63%
(vs. el 35% en 2018), debido principalmente a la caida de la inversion de fondos
americanos por el efecto comparativo provocado por el protagonismo que obtuvo
Blackstone en 2018 con la compra de Hispania. Por otro lado, la inversion

73% 62% 55% 71% procedente de Francia y Reino Unido representd conjuntamente una quinta parte

de la inversion total (21%), mas de la mitad del total de inversion extranjera (57%).

Destinos Vacacionales Destinos Urbanos




INVERSION POR CCAA

En 2019 las seis comunidades autdnomas con mayor oferta hotelera concentraron el 91% de la inversion.

Por volumen, la Comunidad de Madrid se situ6 a la cabeza, con un 23% del total, seguida por la Comunidad Valenciana (16%), Catalufia (14%), Islas Baleares (13%), Andalucia (13%) y, finalmente, las Islas Canarias con un
12%. La Comunidad Valenciana es la Unica que vio incrementarse el volumen de inversién hotelera en comparacion con el afio anterior (+15m€), debido principalmente al apetito inversor entorno a Valencia capital, que
concentro el 63% de la inversion total de la Comunidad Auténoma. Junto con Madrid y Catalufia, estas tres comunidades se beneficiaron del decrecimiento de los volimenes de inversion vacacionales. Asi, Madrid y
Valencia registraron conjuntamente un 39% del total de la inversion, muy por encima de las cifras alcanzadas en 2018 (19% conjuntamente). Cataluiia, por su parte, duplicé su peso, pasando de un 7% en 2018 a
un 14% en 2019, principalmente por la venta del Hotel BCN 1882 por parte de Meridia Capital, la compra del The Gates Barcelona por parte de Ennismore o el proyecto de ActivumSG para un futuro Hard Rock Hotel en
Sant Adria de Besos.

La caida del volumen de inversion de 2019 no se repartié por igual en todas las comunidades autonomas. Asf, la disminucion de inversion en el segmento vacacional se hizo especialmente evidente en Canarias
que, con un 82% menos de inversion, pasé de un 30% del total en 2018 a un 12% en 2019. Los principales motivos de esta fuerte caida fueron la carencia de grandes carteras vacacionales, el empeoramiento de los
resultados operativos dada la recuperacion de los destinos del Mediterraneo y la quiebra de Thomas Cook, y en menor medida, el incremento del riesgo percibido por los inversores ante la amenaza del Brexit. Estos
desafios afectaron también a las Islas Baleares, cuya inversion cayd un 75% en comparacion con 2018, suponiendo un 13% de la inversion total en comparacion con el 21% de 2018.

Con relacion al precio medio pagado por habitacion, los destinos insulares lideraron el mercado vacacional, con un precio medio de 160.000€ por habitacién, mientras que la Comunidad de Madrid destacé en el
mercado urbano, con un precio medio superior a los 250.000€ por habitacién, debido a la mejora de sus principales indicadores y a la compresion de los niveles de rentabilidad.

Ranking CCAA por Inversion Hotelera Variacion Inversion Hotelera por CCAA
(volumen de inversion total) (volumen de inversion total)

30%
2018 m2019
23%
21%
Madrid 17%
Islas Baleares 16% 14%
o, () o, %%
. 13% 13% 13% 12%
Comunidad
Valenciana 6o 7%
Andalucia I
E Canarias Comunidad Comunidad Catalufa Islas Baleares Andalucia Canarias

25% - 0% Inversion total por CCAA de Madrid ~ Valenciana 9



DESTINOS VACACIONALES

En 2019 los destinos vacacionales representaron un 412 del
volumen total de inversién, lo que supuso un cambio importante
con respecto al ano anterior (64%). Se transaccionaron 7.524
habitaciones vacacionales, un 46% del total.

Entre los destinos vacacionales que atrajeron un mayor volumen de inversién en
2019 destacaron los destinos insulares, con un 25% de la inversion total y un 62%
de lainversion vacacional. Las Islas Baleares atrajeron la mayor parte,
representando el 13% de la inversion total (32% de la inversion vacacional) y mas de
1.600 habitaciones transaccionadas. Sigui6 Islas Canarias, con un 12% de la
inversion total (30% de la inversion vacacional) y mas de 1.500 habitaciones.

Por otro lado, la Costa Blanca atrajo un 6% de la inversion total en Espafia (12% de la
inversion vacacional), debido fundamentalmente a la compra del portfolio Med Playa.
La Costa del Sol, pese a seguir siendo uno de los destinos mas deseados por los
inversores, se volvi6 a ver afectada, como ya sucedi6 en 2018, por la escasez de
oportunidades, lo que provocé que el segmento vacacional de la provincia
malaguefia sélo acumulase el 4% de la inversion total y un 8% de la inversion en
destinos vacacionales.

Los hoteles de cuatro estrellas acapararon un 58% del total de inversién vacacional
con mas de la mitad de las habitaciones transaccionadas, seguidos por los cinco
estrellas, con un 21% del total de habitaciones, en linea con el peso que esta
ganando la maxima categoria en los nuevos proyectos hoteleros en Espafia.

Modelo Operativo
(sobre total del volumen de
inversion vacacional)

Categorias
(sobre total del volumen de
inversion vacacional)

2%

1*&2* m3* 4% B Gestion ™ Alquiler  Vacante

Como principales transacciones
destacan, ademas de la adquisicion por
parte de Azora de siete hoteles
propiedad de Med Playa distribuidos
entre la Costa Blancay la Costa del Sol, la
adquisicion por parte de Atom Hoteles
Socimi de los hoteles canarios Hotel Isla
Bonita y Hotel Riviera Marinay la
adquisicion de un suelo hotelero en San
Roque, Cadiz, por parte de Millenium
Hotels Real Estate.

El precio medio por habitacién
transaccionada en los destinos
vacacionales fue de 126.000€,
destacando los destinos insulares con un
precio medio de alrededor de 160.000€
tanto en las Islas Canarias como en las
Islas Baleares.

V

CostadelalLuz

Islas Baleares
©

Costa Blanca

0

Costa del Sol @
Islas Canarias

Respecto al modelo operativo, el 57% de los hoteles vacacionales se transaccionaron libres de operador, el 42%
fueron operaciones ligadas a un contrato de alquiler, y el 2% estuvieron vinculadas a un contrato de gestién. El alto
porcentaje de transacciones sujetas a un contrato de alquiler refleja una creciente tendencia hacia la formula de
sale & leaseback, en linea con la tendencia del asset-light por parte de numerosos operadores y el creciente interés
de las firmas de inversién en destinos vacacionales. Finalmente, el 93% del nimero de transacciones en destinos
vacacionales fueron de hoteles existentes, representando los suelos para desarrollo tan solo un 5% del nimero

total de operaciones.

Evolucion de la Inversion
en Destinos Vacacionales
(sobre total de inversién vacacional)

32% 45% 3% 5% 4%
Islas Islas Costa Costadel Costade
Baleares Canarias Blanca Sol la Luz
2018 ®m 2019

Importancia de los Destinos
Vacacionales
(sobre volumen de inversién total)

21% 29% 2% 3% 2%
Islas Islas Costa Costadel Costade
Baleares Canarias Blanca Sol la Luz

2018 ®m2019 10



DESTINOS URBANOS

En 2019, el segmento urbano supero al vacacional, con un 59% del total
de la inversion y un incremento de 23 puntos porcentuales con
respecto a 2018, lo que supuso un cambio evidente en la tendencia
inversora.

Madrid fue la gran protagonista del segmento urbano, con un volumen de 471Tm€ en 16
operaciones, un 23% de la inversion total en Espafiay un 38% de la inversion en destinos
urbanos. La mejora continuada de los resultados operativos, la creciente presencia de
cadenas internacionales y la incorporacién de nuevos proyectos de lujo a su oferta hotelera,
son los principales motivos del momento dulce que vive la ciudad a nivel inversor.
Barcelona, por otro lado, ocup6 el segundo puesto, con un 11% del total de la inversioén en
Espaiia (17% de la inversion en destinos urbanos), muy por encima del 5% de 2018. Pese al
incremento de lainversiéon en comparacion con el afo anterior, las restricciones en el
centro de la ciudad y la falta de oportunidades siguen penalizando a la capital catalana.

Debe destacarse el papel que jugb la ciudad de Valencia en el panorama de inversion
hotelera, con 200m<€ en transacciones que le supuso alcanzar el 16% de la inversion urbana
y el 10% del total de inversién en Espafia, comparado con el 5% en 2018. Por otro lado,
Malaga, una de las plazas clave en Espafa en los Gltimos afios, protagoniza actualmente
una extraordinaria actividad de proyectos en desarrollo, si bien solamente registré 66m<€ en
transacciones durante el 2019. En el segmento urbano, los cuatro estrellas fueron los
hoteles mas vendidos en 2019, aglutinando el 52% del total de la inversién, seguidos de
los hoteles de cinco estrellas, con el 30% del total. La categoria de tres estrellas, por otro
lado, crecié un 7% respecto al 2018, alcanzando el 13% de la inversion total en hoteles
urbanos.

Categorias Modelo de Gestion
(sobre total del volumen de inversion (sobre total del volumen de inversion
urbana) urbana)

H*&2* m3* m4* m5* Gestion ® Alquiler M Vacante

Las operaciones urbanas mas relevantes del 2019 se concentraron en las principales ciudades, tales
como Madrid (Hotel Asturias -futuro W Madrid- comprado por Millenium Hotels Real Estate por 82m€ mas la
inversion prevista para su conversion), Bilbao (Hotel Melia Bilbao comprado por Millenium Hotels Real Estate
por 49,2m#€), Valencia (Hotel Melid Valencia comprado por Atom Hoteles Socimi por 42,3m€,) o Barcelona
(The Gates Barcelona comprado por Ennismore) entre otras.

En 2019 el precio medio pagado
por habitaciéon urbana se situd
en 162.000€, en comparacion
con los 140.000€ del 2018.
Barcelona lider6 este ranking con
un precio medio de 308.000€/
habitacién debido principalmente
a la venta del K+K Hotel Picasso
por 34,3m<€ con solo 92 hab.
Madrid, con un precio medio de
266.000€/habitacion aumentd
un 16% respecto a 2018, debido
principalmente a la transaccion
del Hotel Asturias (futuro W
Madrid), que ascendi6 a
600.000€/habitacion excluyendo
la inversion prevista en CAPEX.

Barcelona

Valencia

Respecto al modelo operativo, el 45% de los activos se vendieron libres de operador, el 32% fueron
transacciones ligadas a un alquilery el 23% a un contrato de gestion. Con respecto a las transacciones ligadas
a un alquiler, el 89% se concentré en Madrid (37%), Valencia (28%), Bilbao (13%) o Barcelona (11%), lo que
demuestra el crecimiento de inversores de perfil core, especialmente en los principales destinos urbanos
espafioles. Por otra parte, en cuanto a la tipologia de transaccion, el 76% del nimero de operaciones en
destinos urbanos estaban vinculadas a hoteles existentes y el 18% a edificios para su reconversién a hotel.

Importancia de los
Destinos Urbanos
(sobre volumen de inversién total)

Evolucion de la Inversion
en Destinos Urbanos
(sobre total de inversion en destinos urbanos)

23% 11% 10% 3% 3%

1.1.0.1.1.]

Madrid Barcelona Valencia Malaga  Bilbao

15% 14% 7%

Madrid Barcelona Valencia Malaga  Bilbao

H2018 ®2019 H2018 ®2019
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CICLO INVERSOR

El ciclo inversor empieza a estabilizarse con volimenes de inversion mas sostenibles
pero con rentabilidades en minimos histoéricos.

Pre-crisis (2006 — 2008): en un entorno macroeconémico favorable y con un crecimiento constante en el nimero
de viajeros y pernoctaciones, Espana era percibida como un destino maduro. El mercado contaba con mucha liquidez
ya que las instituciones bancarias ofrecian tasas de interés medio-bajas con elevados ratios LTV, lo que result6 en
precios altos en las transacciones hoteleras. Sin embargo, los hoteles no eran aln un asset class corriente en las
carteras de inversion. Los inversores locales (especialmente operadores hoteleros y promotoras inmobiliarias)
protagonizaban la inversion hotelera en destinos vacacionales y los destinos urbanos resultaban mas atractivos para
inversores internacionales.

Crisis (2009 - 2012): la crisis financiera global de 2008 tuvo un impacto directo en la industria inmobiliaria y
también en el sector hotelero, que registré fuertes caidas en su rendimiento, provocando que muchos hoteleros
tuvieran que declararse en concurso. Con la creacién de la SAREB, los bancos pudieron traspasar sus activos mas
toxicos y empezaron a poner en el mercado grandes carteras de deuda que incluian activos hoteleros, observandose
asf las primeras transacciones de deuda. Con bajas tasas de interés, dificil acceso a financiacién y un alto componente
de riesgo, las rentabilidades se dispararon y se registraron pocas transacciones durante el periodo.

Recuperacion (2013 - 2015): este periodo se caracterizé por el boom de las carteras de deuda que incluian
grandes portfolios con todo tipo de activos. Gracias al inicio de la recuperacion de la economia, la reforma laboral y la
ayuda del Banco Europeo, asi como la inestabilidad de los destinos mediterraneos competitivos, los KPI's del sector
empezaron a crecer de forma continuada a partir de 2013. Mdltiples oportunidades de valor afiadido en el mercado
incentivaron el apetito inversor, especialmente de nuevos actores como fondos de inversién internacionales y
socimis, por lo que los niveles de rentabilidad empezaron a comprimirse.

Expansién (2016 — 2018): Esparia experimenté la fase de expansion del ciclo con niveles récord de inversién.
En un contexto macroeconémico positivo, un muy buen comportamiento operativo del sector hotelero y el apetito
inversor en maximos historicos, las expectativas de venta subieron rapidamente y las rentabilidades siguieron
comprimiéndose, alcanzando niveles inferiores a los de la fase previa a la crisis. Con tasas de interés bajas, el
mercado contaba con mucha liquidez, siendo una gran parte del capital de origen extranjero. Destacé el papel de
los fondos de inversion en la adquisicion de grandes portfolios y cadenas hoteleras, especialmente en mercados
vacacionales. La profesionalizacién del sector, la entrada de nuevos actores y la mejora de la transparencia hicieron
del sector hotelero espafiol un asset class perfectamente integrado en las carteras de inversién nacionales e
internacionales.

2019: después de alcanzar en 2018 un récord de volumen de inversion debido a operaciones de gran volumen (p.€;j.
la compra de Hispania por Blackstone por 1.900m€), en 2019 cayé la inversion, aproximandose a los niveles de
2015y 2016. No obstante, el apetito inversor continud siendo muy alto y se observaron rentabilidades en minimos
historicos. Los indicadores turisticos marcaron niveles de crecimiento mas sostenibles. Se observaron menos
oportunidades en el mercado y los fondos oportunistas que llegaron al final de su ciclo inversor ofrecieron activos ya
reposicionados a precios mas altos y rentabilidades menores. La incertidumbre en el mercado vacacional y la escasez
de oportunidades provocaron que la inversién en urbano superase a la vacacional y que el capital doméstico
representase la mayor parte de la inversién total.

Ciclo de Inversion Hotelera 2006 - 2019
(variacion anual del nimero de pernoctaciones y variacion anual del RevPAR
hotelero, volumen de inversién estimado, nGmero de transacciones hoteleras
estimadas)

Pre-crisis Crisis Recuperacion Expansion

10,7°610,5%
8,9%

8,72

-0,1% 9%
6.000
-€

-13,0% 4.860m€

\

5.000

3.900m€
4.000

3.000
2.375m€

2.000

1.000

e \/ariacion de las Pernoctaciones (%) ===Variacion del RevPAR (%)

mm Volumen de Inversion (m€) NGmero de Transacciones
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PERSPECTIVAS

Panorama Macroeconémico

El panorama econdémico global continia mostrando signos que alimentan la incertidumbre,
aunque en ningln caso pronostican o anticipan una crisis.

Cuando la batalla entre Chinay EEUU por los aranceles parecia aplacarse y la tensién en el Medio
Oriente se reduce, el FMl amarga las buenas noticias reduciendo las previsiones de crecimiento
mundial para el 2020.

La situacion politica internacional no acaba de mejorar, con conflictos en China y en varios paises
latinoamericanos y con un Oriente Medio siempre caliente con posibles ramificaciones en el
Mediterraneo sur. En Europa, el Brexit ya es un hecho pero continda la incertidumbre sobre su
implementacion y sus consecuencias en los mercados de capitales y en el movimiento de viajeros y
trabajadores. Los populismos y nacionalismos siguen creciendo en la UE, promoviendo politicas
antiliberales de dudosa eficacia.

En Espaiia, todas las previsiones econdémicas para el 2020 coinciden en una ralentizacion de la
economia més acusada de lo esperado, aunque se mantiene atin un pequefio diferencial positivo
sobre la zona euro. El nuevo gobierno de coalicién de izquierdas con partidos populistas e
independentistas no despierta sino recelos en el mundo empresarial.

En definitiva, incertidumbres y amenazas a las que los agentes econémicos empiezan a estar
mas que acostumbrados. Nubes, si; nubarrones, quién sabe; tormenta, no parece predecible.

Expectativas Operativas del Sector Hotelero

EI PIB turistico crecié en 2019 un 1,5%, cuarto de punto menos que la economia espafiola en general,
consolidando claramente la ralentizacion del crecimiento. Sin embargo, las llegadas de turistas
extranjeros con casi 84m y el incremento del gasto de estos turistas en mas de un 2,6%, volvieron a
marcar un récord histérico por enésima vez en 2019.

La propia Exceltur se muestra cauta en sus previsiones de resultados para el 2020, hablando de una
continuada ralentizacién del crecimiento sin anticipar decrecimientos.

Por un lado, |a actividad empresarial y el turismo urbano parecen empujar el RevPAR de las ciudades
espanolas. Por otro, sin embargo, la menor oferta de plazas aéreas en las islas y la recuperacion de
destinos mediterraneos competidores, continla despertando dudas sobre los resultados
operativos del sector vacacional. Las caidas de la productividad y el incremento de los costes
laborales durante el 2019 comienzan a preocupar a los operadores.

Pasado el trago de la caida de Thomas Cook, la resaca no parece haber causado dafios irreparables a
pesar de haber dejado algunos damnificados.

Se anticipa que continle la debilidad de los mercados briténico y aleméan, sobre todo en el sol y playa,
asi como que se acelere el crecimiento de mercados de larga distancia como el americano, mexicano,
ruso o japonés.

Nuevos movimientos ecologistas como la “verglienza a viajar” y la masificacion de muchos destinos,
con la proliferacion de los apartamentos turisticos ain en fase de regulacién y control, estan haciendo
cambiar la anteriormente muy positiva imagen del turismo entre la poblacién general. De nuevo
nubes a la vista, pero no grandes nubarrones que barrunten tormenta.

Tendencias de Inversion

La elevadisima liquidez disponible en el mercado, las previsiones de muy bajos tipos de interés para
los préximos afios y un mercado de bonos en rentabilidades minimas histéricas, atraen cada vez
mayores volimenes de inversion hacia el inmobiliario. La estabilidad de la industria hotelera
espaiiola, la creciente presencia de operadores internacionales y la cada vez mayor
profesionalizacién y transparencia del sector hotelero espafiol, seguirdn atrayendo a nuevos
inversores hacia los activos hoteleros de nuestro pais.

Cada vez més ciudades espaiiolas son objetivo de inversion del capital internacional y ya no
asombra encontrar fondos analizando oportunidades en Alicante, Granada, Cérdoba o Palma de
Mallorca. Los destinos de playa continuaran ofreciendo oportunidades de reposicionamiento, si bien
los precios no son tan competitivos para algunos inversores que empiezan a mirar hacia Italiay
Grecia.

Elinversor oportunista value add, que buscaba operaciones complicadas, con riesgo y con elevadas
rentabilidades, encuentra cada vez menos oportunidades disponibles y esté siendo sustituido por
un nuevo inversor core mas conservador, que cree cada vez mas en la seguridad que ofrece el
sector hotelero espafiol. Este inversor core, tradicionalmente atraido por los mercados urbanos de
Madrid y Barcelona, analiza cada vez con mayor tranquilidad ciudades secundarias y destinos
de playa.

Nuestra expectativa para el 2020 es la consolidacion de los niveles de inversion en los volimenes
alcanzados este afio, similares a los del 2015 y 2016, con la posibilidad de cierre de algunas carteras
que llevan tiempo en el mercado. El abanico de inversores activos en el sector hotelero en Espafia
es cada vez mas amplio. Esperamos ver un perfil de inversor activo menos oportunista y mas largo-
placista y conservador. Esperamos que este movimiento se siga acentuando con la actividad de sale &
lease back por parte de operadores aln ricos en activos inmobiliarios con continuo crecimiento de las
socimis. Las yields han alcanzado una compresion muy fuerte con diferenciales sobre activos de
oficinas en ocasiones de apenas 100pb. No anticipamos una mayor compresion de las yields
durante el 2020, a riesgo de perder inversores hacia otros mercados europeos mas rentables.

En definitiva, el mercado hotelero espaiiol se esta consolidando como un destino internacional
de inversion, como ya lo son los sectores hoteleros de Reino Unido, Alemania o Francia.
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