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RESUMEN:

En este trabajo se realiza un analisis econdmico financiero del sector hotelero en Espaia en el
afio 2020. El andlisis se ha llevado a cabo utilizando los indicadores de alerta temprana para
estudiar la situacion de 6 empresas del sector (NH Hotel Group S.A., Riu Hotels S.A., Riusa Il
S.A, Melia Hotels International S.A., NH Hoteles Espafia S.A.U. y Paradores de Turismo de
Espafia SME S.A.) en los aifos 2017, 2018, 2019 y 2020. Ademas de hacer la media del sector
con los resultados obtenidos de las distintas empresas, se ha incidido en los resultados mas
destacables de las empresas por individual y se ha realizado una comparativa entre las
empresas dividiéndolas en 2 grupos segun el signo de su EBITDA. Todo esto ha permitido
comprender en mayor medida cémo la pandemia ha afectado a uno de los sectores mas
importantes y exitosos de Espafia hasta 2020, cuando los resultados empeoran drasticamente.



1.

INTRODUCCION

1.1. MOTIVOS DE ELECCION DEL TFG Y OBJETIVOS DEL MISMO

Cuando surgi6 la oportunidad de realizar el andlisis econdmico-financiero de un sector
como tema del TFG, lo primero que me vino a la mente fue el sector hotelero puesto
gue me atrae la idea de viajar y todo lo que ello conlleva, incluyendo la planificacion
de estos viajes y, por tanto, la industria hotelera y el sector turistico siempre me han
Ilamado la atencidon. Ademas, en los cuatro afios cursados en la Facultad de Economia
y Empresa, la contabilidad ha sido lo que mds me ha interesado, razén por la cual he
realizado dicha especialidad.

El objetivo de este trabajo es claro: mostrar la evolucién del sector en el periodo
comprendido entre 2017 y 2020, cdmo la pandemia ha golpeado a uno de los sectores
mas importantes en Espafia y con una tendencia creciente en los ultimos afios y
destacar las areas mas afectadas del mismo. Asimismo, a medida que he realizado el
trabajo, ha surgido un objetivo secundario: exponer no solo la situacion del sector sino
también la de las empresas seleccionadas tanto de forma individual como divididas en
2 grupos, destacando aquellas que se han visto afectadas en mayor o menor medida.

1.2. PROCEDIMIENTO DE ANALISIS (METODOLOGIA)

La realizacion de este trabajo se puede dividir en 2 partes:

e La recolecta de informacion sobre el sector en diferentes noticias, articulos y
paginas como las siguientes:

o INE

o Newsletter del Sector Hotelero de Deloitte
o ElPais

o Europapress

o Hosteltur

e La seleccion de las empresas y realizacion del analisis haciendo uso de la base de
datos SABI.

Como se ha mencionado previamente, con el objetivo de realizar el analisis, se han
seleccionado 6 empresas destacables del sector que no se encuentran en proceso
concursal. Para la seleccidon de las mismas, se ha hecho uso de la base de datos
SABI. Mediante la misma se han obtenido los Balances, las Cuentas de Pérdidas y
Ganancias y los Estados de Flujos de Efectivo de las empresas.

En primer lugar, se cuenta con las 3 empresas con EBITDA positivo y mayores
ingresos de explotacién en 2020: Riusa Il S.A., NH Hotel Group S.A. y Riu Hotels S.A.

Por el contrario, se cuenta con 3 empresas con EBITDA negativo y mayores ingresos
de explotacién de 2020: Melia Hotels International S.A., Paradores de Turismo de
Espana SME S.A. y NH Hoteles Espana S.A.U.

Ya que se ha utilizado el tener un EBITDA positivo o negativo como factor
discriminatorio entre las empresas, también se ha realizado la media entre las
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empresas con EBITDA positivo por un lado y entre las empresas con EBITDA
negativo por otro para su posterior comparacion.

Informacidn de las empresas seleccionadas:

1.

Riusa Il S.A.

Se trata de una sociedad andnima perteneciente al grupo Riu Hotels & Resorts
ubicada en Palma cuyo presidente es D. Friedrich Joussen. Cuenta con un total de
1.875 empleados y en 2020 obtuvo unos ingresos de explotacion de 156.333 miles
de euros. Esta en la posicion 1.380 en el ranking nacional y en la 16 en el provincial.

NH Hotel Group S.A.

Esta sociedad andnima perteneciente al grupo NH Hotel Group estd ubicada en
Madrid y cuenta con D. Alfredo Fernandez Agras como presidente. Tiene un total
de 296 empleados y en 2020 obtuvo unos ingresos de explotacién de 59.488 miles
de euros. Su posicién en el ranking nacional es la 5.722 y la 1.859 en el provincial.

Riu Hotels S.A.

Es una sociedad anénima ubicada en Palma. Al igual que Riusa Il S.A., pertenece al
grupo Riu Hotels & Resorts. Tiene un total de 1.811 empleados y en 2020 obtuvo
unos ingresos de explotacion de 57.031 miles de euros. Ocupa la posicién 3.711 en
el ranking nacional y 45 en el ranking provincial.

Melia Hotels International S.A.

Se trata de una sociedad andnima, matriz del grupo Melia, ubicada en Palmay cuyo
presidente es D. Gabriel Escarrer Julia. Cuenta con un total de 2.497 empleados y
en 2020 obtuvo unos ingresos de explotacién de 264.991 miles de euros. Su
posicién en el ranking nacional es la 1.403 y la 17 en el provincial.

Paradores de Turismo de Espafia SME S.A.

Esta sociedad andnima estd ubicada en Madrid y cuenta con D. Pedro Saura Garcia
como presidente. Cuenta con un total de 3.917 empleados y obtuvo en 2020 unos
ingresos de explotacidon de 130.122.743 euros. Esta en la posicidon 1.447 en el
ranking nacional y 660 en el provincial.

NH Hoteles Espafia S.A.U.

Esta sociedad andnima unipersonal esta ubicada en Madrid y al igual que NH Hotel
Group S.A. pertenece al grupo NH Hotel Group. Cuenta con un total de 1.360
empleado y en 2020 obtuvo unos ingresos de explotacion de 116.560 miles de
euros. Ocupa la posicidn 1.726 en el ranking nacional y 768 en el provincial.

1.3. ESTRUCTURA DEL TRABAJO

El trabajo se puede dividir en 3 partes:

Por un lado, en el apartado de antecedentes y situacion actual del sector hotelero
se observan diferentes datos disponibles en la pagina web del Instituto Nacional
de Estadistica (los ingresos por habitacion disponible, el % de turistas
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extranjeros...), para desde un principio observar cambios que se han dado este afio
en el sector sin haber iniciado previamente el analisis.
e Por otro lado, el analisis econémico financiero del sector se puede dividir en 6

partes:
@]

Legal: se analiza si el sector y las empresas analizadas cumplen con lo
estipulado en el articulo 327 de la Ley de Sociedades de Capital.

Modelo financiero: principalmente se estudia si el sector y las empresas se
apoyan mas en la financiacidn propia o ajena y su dependencia del
endeudamiento.

Actividad, posicion econdmica y generacién de recursos: se analizan
diferentes variables como la cifra neta de negocios, el resultado de
explotacidn, el resultado financiero y el resultado del ejercicio al igual que
la relacién de estas con distintos gastos. El analisis en cuestién incluye datos
desde 2017, por lo que también se analiza la evolucién de dichas variables.
Asimismo, en esta parte se analiza el resultado bruto de explotacion al igual
que el signo del EBITDA y la capacidad de generacién de recursos del sector
y las empresas. Finalmente, se observa la estructura de gastos del sector
junto con el importe neto de la cifra de negocios para obtener el margen
bruto econdmico y las pérdidas ademas del punto de equilibrio.

Inversion, financiacidn y conversion a tesoreria: se analizan las TGO, TGl y
TGF tanto del sector como de las empresas. Del mismo modo, se analiza el
fondo de rotacién y la gestidn del circulante de las mismas a través del
periodo medio de maduracién y el periodo de pago.

Posicidn financiera y gestion equilibrada: se observa la necesidad financiera
neta (proveniente de las operaciones de inversién y financiacion) junto con
la capacidad de autofinanciaciéon (recursos generados previamente
analizados), para obtener la necesidad financiera sin cubrir.

Autonomia financiera y capacidad de expansion: se observan diferentes
ratios como el de cobertura de existencias, solvencia total o la posibilidad
de cancelacién de deuda.

e El trabajo finaliza con las conclusiones realizadas que incluyen las variables mas
afectadas por la pandemia, recomendaciones y la situacién del sector en el
ejercicio 2021.

12



1.4. ANTECEDENTES Y SITUACION ACTUAL DEL SECTOR HOTELERO

El sector turistico, que incluye a la hoteleria, es uno de los sectores mds importantes
de Espafia, no solo por su aportacion al PIB (un 12,3% en 2019), sino que también por
la influencia que tiene en otros sectores como el ocio y la restauracion, ademas de los
transportes (La recuperacion del sector hotelero, Deloitte, 2021). Es un sector que se
ha caracterizado por su desarrollo y crecimiento en la ultima década, pero estos
ultimos afios se ha visto negativamente afectado por el COVID-19. Es por esto por lo
gue resulta de gran importancia hacer un analisis sobre este sector antes y durante la
pandemia. Para ello, se han utilizado los datos obtenidos en la pagina web del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

Situacién precovid del sector hotelero

En 2019, Espaiia contaba con 17.000 hoteles y 883.826 habitaciones, de conformidad
con el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Se estima que, en julio de 2019 (uno de
los meses mas fructiferos de este afio) se llegaron a ocupar el 79,16% de estas
habitaciones, con una media de ingresos por habitaciéon de 76,97€, especialmente en
comunidades como Andalucia, Islas Baleares, Islas Canarias, Comunidad Valenciana,
Cataluiia, Pais Vasco y Comunidad de Madrid, los cuales son los principales destinos
turisticos de Espafia y cuentan con la mayor concentracion de habitaciones. El 53,24%
de estos turistas provenia de paises extranjeros y supusieron un gasto turistico de
7.775,17 millones de euros solo en este mes. En todo 2019, supusieron un gasto
turistico de 59.342,11 millones de euros. Otra de las razones por las que el sector
hotelero es de gran importancia en Espaiia, es por su contribucién al empleo. A julio
de 2019, los hoteles contaban con 282.603 personas empleadas. Estos datos muestran
claramente la importancia de este sector en la economia espafnola y la necesidad que
tiene de recuperarse después de la pandemia.

Numero de establecimientos abiertos
estimados, 2010-2019
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Grdfico 1.1 Numero de establecimientos abiertos estimados, 2010-2019, Fuente: INE, Elaboracion propia
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Grdfico 1.2 Ingresos por habitacion disponible en €, 2010- 2019, Fuente: INE, Elaboracion propia

Situacion del sector hotelero en 2020

En 2020, conocido como el afio negro del turismo, esta situacién cambia por completo
debido a la pandemia del COVID-19. Tanto el confinamiento, como las restricciones de
movilidad han provocado la paralizacién del sector turistico, por lo que, segun el INE,
la actividad turistica aportd el 5,5% del PIB, casi 7 puntos menos que en 2019.

Si se realiza una comparativa entre los datos sefialados anteriormente del afio 2019
con los del 2020, se puede observar como la diferencia es exorbitante.

En el momento mas algido del sector hotelero en 2020, es decir, el mes de agosto, el
numero de establecimientos abiertos estimado era de 13.110 hoteles con 573.233
habitaciones y un grado de ocupacién de habitaciones del 45,73%. Cabe destacar que
en abril no hubo ninglin establecimiento abierto debido al confinamiento. La media de
ingresos por habitacion disponible fue de 44,11€ (32,86€ menos que en 2019),
teniendo unos ingresos nulos en abril, y datos no disponibles del mes de mayo.
Ademas, entre los clientes que se alojaron en hoteles, solo el 21,53% provenian de un
pais extranjero, suponiendo un gasto turistico en este mes de 1.263,53 millones de
euros. En todo 2020, el gasto de los turistas internacionales en el sector hotelero fue
de 11.379,57 millones de euros, solo 3.604,4 millones de euros mds, que en julio de
2019. En cuanto al empleo, en agosto de 2020, el sector hotelero contaba con un total
de 141.488 personas empleadas. Es preciso mencionar, que en el sector de transporte
y hosteleria durante el estado de alarma se solicitaron Expedientes de Regulacion de
Empleo (ERTE) de suspension o reduccion para un 28% de sus trabajadores y que se
despidieron o no renovaron contratos de un 17,3% de sus trabajadores.
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Grdfico 1.4 Ingresos por habitacion disponible en €, 2020, Fuente: INE, Elaboracion propia

Teniendo en cuenta estos datos, resulta de gran interés realizar un analisis mas exhaustivo del
sector en este ano tan peculiar. Para ello, se hard uso de los indicadores de alerta temprana.

15



2. ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR HOTELERO EN 2020

Todos los importes mostrados en el ejercicio estan en miles de euros, puesto que asi se
presentan en la base de datos SABI.

2.1 LEGAL

Tal y como se ha comentado previamente y segun lo establecido en la base de datos Sabi,
ninguna de las empresas seleccionadas se encuentra en situacion de proceso concursal. En
cuanto al andlisis del Patrimonio Neto de estas empresas en comparacion con su Capital Social,
se obtienen los siguientes datos:

MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
RIUSAIISA  Group sa SA INTERNATION DE ESPANA ESPANASAU 'EDIAAG
AL SA SME SA
Patrimonio Neto 904.802 1.903.698 463.490 845.117 333.334 126.113 762.759
Capital Social 1.202 784.361 40.809 44.080 303.499 177.059 225.168

Patrimonio

. . 75.274,71%  242,71% 1.135,75%  1.917,23% 109,83% 71,23% 338,75%
Neto/Capital Social

Tabla 2.1: Situacion Legal, Sector

Como se puede observar, ninguna de las empresas se encuentra en una situacion
problematica puesto que todas superan el minimo del 66% establecido en el articulo 327 de
la Ley de Sociedades de Capital, por el cual se estipula que “la reduccidn de capital tendrd
caracter obligatorio cuando las pérdidas hayan disminuido su patrimonio neto por debajo de
las dos terceras partes de la cifra del capital y hubiere transcurrido un ejercicio social sin
haberse recuperado el patrimonio neto”.

Aunque todas las empresas superan el minimo, es cierto que presentan resultados muy
dispares como es el caso de Riusa Il con un 75.274,71% y NH Hoteles Espafia con un 71,23%,
gue estd bastante cerca del limite.

Aun asi, la media del sector es del 338,75% tal y como esta sefialado en la tabla 2.1, por lo que
se puede decir que teniendo en cuenta este indicador, el sector no se encuentra en una
situacion de riesgo.

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Patrimonio Neto 1.090.663 434.855
Capital Social 275.457 174.879

Patrimonio 395,95% 248,66%

Tabla 2.2: Situacion Legal, EBITDA

Si se observan aquellas empresas con un EBITDA positivo y con un EBITDA negativo por grupos
separados, se obtiene que ninguno de los grupos se encuentra en una situacion incierta,
aunqgue las empresas con un EBITDA positivo muestran un ratio mayor, 147,29 puntos
porcentuales para ser exactos.
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2.2 MODELO FINANCIERO

Para realizar el analisis del modelo financiero se tienen en consideracidn los siguientes datos:

MELIA
PARADORES DE
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS NH HOTELES
RIUSATISA  Group sA SA INTERNATION __ URISMODE — oop Nasay MEPIAAG
ESPANA SME SA
AL SA
Patrimonio Neto 904.802 1.903.698 463.490 845.117 333.334 126.113 762.759
Pasivo No Corriente 24.774 909.325 78.686 1.240.037 4.202 81.484 389.751
Pasivo Corriente 87.525 190.045 70.252 424.378 69.609 336.491 196.383
Ratio Endeudamiento:Pasivo exigible/ 15 4100 577500 32130 196,94% 22,14% 331,43%  76,84%
Recursos Propios
Pasivo No Corriente 24.774 909.325 78.686 1.240.037 4.202 81.484 389.751
Pasivo Corriente 87.525 190.045 70.252 424.378 69.609 336.491 196.383
Pasivo Corriente/ Pasivo Exigible 77,94% 17,29% 47,17% 25,50% 94,31% 80,51% 33,50%
Pasivo No Corriente 24.774 909.325 78.686 1.240.037 4.202 81.484 389.751
Deudas a largo plazo 8.060 894.849 67.918 861.602 21 353 305.467
Deudas con empresas del grupo y 1.453 7.289 5.979 188.873 56.392 43331
asociadas a L/P
Pasivo Corriente 87.525 190.045 70.252 424.378 69.609 336.491 196.383
Deudas a corto plazo 59.529 21.686 36.155 235.000 7.905 60 60.056
Deudas con empresas del grupo y 145.163 28.004 93.565 292.377 93.200
asociadas a C/P
Deuda financiera/ Pasivo exigible 61,48% 97,24% 92,75% 82,85% 10,74% 83,54% 85,66%

Tabla 2.3: Modelo Financiero, Sector

Analisis del Sector (Media a 6):

Segln la media del ratio de endeudamiento, el sector hotelero no se encuentra en la
situacidn mas aconsejable, puesto que de cada 100 euros de patrimonio neto, obtiene
76,84 a través del endeudamiento, es decir, el sector genera fondos pero existe cierta
dependencia al endeudamiento. Asimismo, el 33,50% del endeudamiento es a corto
plazo, resultado favorable puesto que el sector tiene una menor presidon de devolucidn
de la deuda. Tanto en las deudas a corto como a largo plazo, destaca la cuenta de
deudas con entidades de crédito, dato esperado puesto que tal y como sefiala el tltimo
ratio, el 85,66% de la deuda es de caracter financiero, y que, si bien suponen una
financiacion inmediata, no son las mas recomendables por los intereses que implican.
Aun asi, es comprensible que el sector hotelero haya recurrido al endeudamiento en
2020 para poder mantenerse a flote teniendo en cuenta la disminucidn de ingresos
gue ha sufrido este afio. Sin embargo, dentro del pasivo corriente, la mayor parte de
la deuda se encuentra en las deudas con empresas del grupo y asociados a corto plazo,
lo que supone un modelo financiero mas adecuado principalmente por los intereses y
la mayor flexibilidad a la hora de hacerle frente a la deuda.

El modelo financiero del sector hotelero puede verse claramente en el siguiente
grafico:
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Media del Modelo Financiero en el Sector Hotelero
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Grdfico 2.1: Modelo Financiero, Sector

Como se ha comentado previamente, el modelo financiero del sector hotelero se
soporta un poco mas en la financiacién propia que ajena, pero no se puede negar la
importancia de la financiacién ajena, especialmente a largo plazo, ya que los resultados
generados en este ejercicio por todas las empresas escogidas han sido negativos
disminuyendo el patrimonio neto de las mismas.

Resultados mas destacables individualmente:

Tomando en consideracion los resultados dispares entre las empresas escogidas,
parece necesario hacer una distincion entre aquellos que han podido tener una mayor
influencia en la media del sector. Por un lado, Riusa Il, cuenta con un ratio de
endeudamiento muy bajo (12,41%), por lo que se soporta principalmente en la
financiacion propia. Valorando el endeudamiento, se muestra que el 77,94% proviene
de deudas a corto plazo, especialmente de caracter financiero tal y como muestra el
ultimo ratio de la tabla 2.3. Solo coincide con la media del sector en este Ultimo criterio.
Por otro lado, empresas como NH Hoteles Espafia y Melia Hotels International
muestran un ratio de endeudamiento cuantioso, 331,43% y 196,94% respectivamente.
El 80,51% de la deuda de NH Hoteles Espaiia se sustenta a corto plazo mientras que la
de Melia Hotels International solo lo hace en un 25,50%. Ambas empresas, coindicen
con la media del sector en cuanto al caracter financiero de la deuda, si bien es cierto
gue Melia Hotels International tiene una mayor dependencia al endeudamiento con
entidades de crédito y NH Hoteles Espana a las deudas con empresas del grupo y
asociadas.

Todo lo explicado previamente puede verse mas notoriamente en el siguiente grafico:
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Modelo Financiero de las Empresas
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Grdfico 2.2: Modelo Financiero, Empresas

Como se puede observar, empresas como Riusa Il y Paradores de Turismo de Espaia
cuentan con un modelo financiero que se soporta principalmente en la financiacion
propia, mientras que dentro del endeudamiento son las deudas a corto plazo las que
tienen una mayor importancia. Sin embargo, en el caso de NH Hoteles Espafia y Melia
Hotels International es el endeudamiento el que tiene un mayor peso, especialmente
a corto plazo en el caso de la primera y a largo plazo en el de la segunda.
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Analisis por factor discriminatorio:

Patrimonio Neto
Pasivo No Corriente
Pasivo Corriente

Ratio Endeudamiento:Pasivo exigible/
Recursos Propios

Pasivo No Corriente

Pasivo Corriente
Pasivo Corriente/ Pasivo Exigible

Pasivo No Corriente

Deudas a largo plazo

Deudas con empresas del grupo y
asociadas a L/P

Pasivo Corriente

Deudas a corto plazo

Deudas con empresas del grupo y
asociadas a C/P

Deuda financiera/ Pasivo exigible

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

1.090.663

337.595

115.941

41,58%

337.595

115.941

25,56%

337.595

323.609

4.907

115.941

39.123

57.752

93,79%

Tabla 2.4: Modelo Financiero, EBITDA

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

434.855

441.908

276.826

165,28%

441.908

276.826

38,52%

441.908

287.325

81.755

276.826

80.988

128.647

80,52%

Si se realiza una comparacién de las empresas seleccionadas en base a su EBITDA, se
muestra como coinciden en todos los aspectos con la media del sector excepto en el
primero, el ratio de endeudamiento. Las empresas con un EBITDA positivo muestran
un ratio de endeudamiento del 41,58%, lo que quiere decir que se financian
principalmente con los fondos generados en su actividad, mientras que las empresas
con un EBITDA negativo presentan un ratio de endeudamiento del 165,28%, por lo que
tienen una dependencia muy alta al endeudamiento, situacidn que no es sostenible a

largo plazo.
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Modelo Financiero, Factor Discriminatorio
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Grdfico 2.3: Modelo Financiero, EBITDA

Como se ha comentado anteriormente, mientras que las empresas con EBITDA positivo se
sustentan en los fondos propios, en aquellas empresas con EBITDA negativo tiene una mayor
importancia el endeudamiento a largo plazo. Ambos grupos de empresas tienen en comun
que, dentro del endeudamiento, el endeudamiento a largo plazo tiene un mayor peso sobre
las deudas a corto plazo, y que estas son las que tienen un menor peso dentro de sus modelos
financieros.
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2.3 ACTIVIDAD, POSICION ECONOMICA Y GENERACION DE RECURSOS

Para la realizacion de este analisis, se va a hacer uso de la cuenta de Pérdidas y Ganancias de

las diferentes empresas.

Importe Neto de la Cifra de Negocios

Resultado de Explotacion

Resultado de Explotacién/ Importe Neto
de la Cifra de Negocios

Aprovisionamientos

Aprovisionamientos/ Importe Neto de la
Cifra de Negocios

Gastos de Personal

Gastos de Personal/ Importe Neto de la
Cifra de Negocios

Otros Gastos de Explotacion

Otros Gastos de Explotaciénl/ Importe
Neto de la Cifra de Negocios

Resultado Financiero
Gastos Financieros

Gastos Financieros/ Importe Neto de la
Cifra de Negocios

Resultado Ejercicio

Resultado Ejercicio/ Importe Neto de la
Cifra de Negocios

Activo Total
Resultado Ejercicio

Rentabilidad Econémica: Resultado
Ejercicio/ Activo Total

RIUSA II SA

134.898

-23.171

-17,18%

-15.403

11,42%

-79.539

58,96%

-57.749

42,81%

-7.963

-90

0,07%

-23.272

-17,25%

1.017.101

-23.272

-2,29%

NH HOTEL
GROUP SA

34.136

-16.919

-49,56%

455

-1,33%

-24.800

72,65%

-35.064

102,72%

-209.005

-30.511

89,38%

-226.164

-662,54%

3.003.068

-226.164

-7,53%

RIU HOTELS

SA

52.343

-8.756

-16,73%

-9.366

17,89%

-26.679

50,97%

-16.216

30,98%

7.851

-460

0,88%

-1.925

-3,68%

612.428

-1.925

-0,31%

MELIA
HOTELS

INTERNATION

ALSA

132.412

-260.169

-196,48%

-9.625

7,27%

-109.242

82,50%

-218.982

165,38%

229.419

-36.037

27,22%

-14.127

-10,67%

2.509.532

-14.127

-0,56%

PARADORES DE
TURISMO DE
ESPANA SME SA

128.773

-60.663

-47,11%

-22.860

17,75%

-104.446

81,11%

-44.543

34,59%

58

-23

0,02%

-63.865

-49,60%

407.144

-63.865

-15,69%

NH HOTELES
ESPANA SAU

110.088

-66.653

-60,55%

-5.047

4,58%

-58.323

52,98%

-105.332

95,68%

-2.222

-3.503

3,18%

-65.610

-59,60%

544.088

-65.610

-12,06%

Tabla 2.5: Actividad, Posicion Econémica y Generacion de Recursos, Sector

MEDIA A 6

98.775

-72.722

-73,62%

-10.308

10,44%

-67.172

68,00%

-79.648

80,64%

3.023

-11.771

11,92%

-65.827

-66,64%

1.348.894

-65.827

-4,88%

Para ver mas claramente los resultados del sector, se hace uso del siguiente grafico:
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Resultados del Sector Hotelero 2020
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Grdfico 2.4: Resultados del Sector Hotelero 2020

Estos resultados muestran claramente lo pésimo que ha sido el afio 2020 para el sector
hotelero. No son datos sorprendentes, si se tienen en cuenta las diferentes medidas vy
restricciones de movilidad adoptadas en Espaiia. Para la realizacion del andlisis de los
resultados, parece necesario hacer una comparativa con los datos de afos anteriores (2017,
2018y 2019) disponibles en los Apéndices del trabajo, con el objetivo de observar la evolucidn
del sector en los ultimos afos.

Al realizar la comparativa con los datos destacados en la tabla 3.5, se puede observar como la
diferencia es monumental.

o

Analisis del sector (Media a 6)

Importe Neto de la Cifra de Negocios:

El importe Neto de la Cifra de Negocios del sector en 2020 es de 98.775 euros que en
comparacion con afos anteriores es bastante bajo. Si se observan los datos de los afios
2017, 2018 y 2019, se puede comentar que el sector tenia una tendencia positiva. De
2017 a 2018, la cifra neta de negocios aumentd un 19,8%, mientras que si se compara
2017 con 2019 se puede decir que aumento un 24,1%, obteniendo en 2019 un importe
neto de la cifra de negocios de 336.449 euros, es decir, se observa un decrecimiento
en 2020 de un 70,6%.

Resultado de Explotacion:

Atendiendo al resultado de explotacién del sector se puede ver que en 2020 es de -
72.722 euros que, de nuevo, supone un decrecimiento en comparacion con anos
anteriores. Si se observa la evolucion del resultado de explotacion, se puede ver como
en 2018 experimentéd un aumento del 21,7% en comparacién con 2017 y que, en
comparacidon con el mismo afio, hay un aumento del 20,7% en 2019. En 2019,
experimenta un pequefio decrecimiento del 0,9% en comparacion con 2018 aunque el
resultado de explotacién sigue siendo positivo y tiene un valor de 67.703 euros, por lo
gue se puede decir que, en 2020, el resultado de explotacién ha experimentado un
decrecimiento del 207,4%. En consecuencia, de cada 100 euros de ventas, el sector
pierde 73,62 euros debido a su actividad de explotacion. Esto no quiere decir que en
2020 no se hayan hecho esfuerzos por evitar o disminuir el efecto de la pandemia en
los resultados de explotacidn ya que, si se comparan los datos de 2020 con 2019, se
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puede observar como se han realizado disminuciones tanto en aprovisionamientos
como en gastos de personal y otros gastos de explotacion (60,9%, 38,9% y 40,4%
respectivamente). Aun asi, debido al efecto que ha tenido la pandemia en el sector, los
ratios que relacionan estas variables con la cifra neta de negocios en 2020 dan unos
resultados bastante preocupantes, especialmente el relacionado con otros gastos de
explotacion, que indica que de cada 100 euros de las ventas, 80,64 van dirigidos a
cubrir estos gastos.

Resultado Financiero:

El resultado financiero del sector en 2020 es de 3.023 euros, por lo que el sector
obtiene beneficios mediante sus actividades financieras. Si bien es cierto que, al igual
que las anteriores variables analizadas, ha experimentado un gran decrecimiento en
este Uultimo afio, no se puede negar que, en 2019, también experimenté un
decrecimiento parecido, reduciéndose asi el resultado financiero en un 66,7% respecto
a 2018.

En 2020, el resultado financiero ha disminuido un 69,3%, pero cabe destacar que los
gastos financieros solo han aumentado un 5,7% mientras que los ingresos financieros
han aumentado un 169,7%, por lo que esta disminucion también se debe a las
variaciones sufridas en otras variables como las diferencias de cambio y los deterioros
y pérdidas por las enajenaciones de instrumentos patrimoniales principalmente.
También es preciso destacar que el ratio que relaciona a los gastos financieros con el
importe neto de la cifra de negocios ha aumentado un 259,9% en 2020 respecto a
2019, por lo que en 2020 se va a emplear una mayor proporcion del importe neto de
la cifra de negocios en cubrir los gastos financieros, 11,92 euros de cada 100 para ser
exactos.

Resultado del Ejercicio:

El resultado del ejercicio del sector en 2020 presenta un importe de -65.827 euros, por
lo que el sector ha generado pérdidas que tendran que cubrir en los afios posteriores.
Este resultado no es nada sorprendente teniendo en cuenta los datos previos: si se
observan los afios anteriores, se obtiene que el resultado del ejercicio muestra un
comportamiento erratico, ya que aumenta en 2018, pero disminuye en 2019. Aun asi,
si se comparan los datos de 2019 con 2017, se obtiene que el resultado del ejercicio
del sector ha aumentado un 11,3%, alcanzando un importe de 69.753 euros. Teniendo
estos datos en consideracion se puede afirmar que el resultado del ejercicio del sector
ha disminuido un 194,4% en 2020.

En el siguiente grafico se ve claramente como ha sido dicha evolucién en el sector:
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Evolucidon de Resultados del Sector Hotelero
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Grdfico 2.5: Evolucion de los resultados del Sector Hotelero 2020

o Rentabilidad Econémica:

La rentabilidad econémica del sector en 2020 es negativa, -4,88% para ser exactos, por
lo que, en este ejercicio, las empresas no estan consiguiendo rendimientos de sus
activos, sino que estos generan pérdidas. En cuanto a los datos de los afios anteriores,
el sector presenta una rentabilidad econémica positiva en todos ellos, aunque tiene
una tendencia errdtica igual al resultado del ejercicio aumentando un 5,6% en 2019
respecto a 2017, con una rentabilidad econdmica del 5,1%, lo que supone una
disminucion del 194,9% en 2020.

e Resultados mas destacables individualmente:

o Importe Neto de la Cifra de Negocios:

Si se observan las empresas por separado, se puede ver claramente cdmo la empresa
gue ha experimentado un mayor decrecimiento de su cifra de negocios en 2020 ha
sido NH Hotel Group. Esta llevaba una tendencia de crecimiento muy alta en los
ultimos anos. De hecho, si se compara el importe neto de la cifra de negocios de 2019
respecto a 2017, se puede ver cémo este ha aumentado un 598,4%, obteniendo un
importe de 218.792euros. En 2020, este importe disminuyd a 34.136 euros, es decir,
un decrecimiento del 84,4%, obteniendo cifras muy parecidas a las de 2017.

Mientras tanto, la empresa cuyo importe neto de la cifra de negocios ha sufrido menos
ha sido Paradores de Turismo de Espaiia, con un importe de 260.637 euros en 2019 y
128.773 euros en 2020, lo que supone una disminucién del 50,59%. Si bien es cierto
gue es un gran decrecimiento, estd 20 puntos porcentuales por debajo de la media.
Ademas, si se atiende a los datos de afios anteriores, se puede decir que desde 2017
hasta 2019 el importe neto de la cifra de negocios se habia mantenido bastante
estable, por lo que esta disminucién tan alta ha afectado muy negativamente a la
empresa.

o Resultado de Explotacion:
Observando las empresas de forma individual, el resultado de explotacion en 2020 de
Melia Hotels International ha sido el mas critico con diferencia, con un decrecimiento
del 4.583,5%. El resultado de explotacién de esta empresa ha tenido una tendencia
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negativa disminuyendo todos los afos desde 2017 hasta 2020, pero evidentemente
nunca habia disminuido tanto en los ultimos afios.

La empresa que ha experimentado un menor decrecimiento del resultado de
explotacién en 2020 ha sido NH Hotel Group con un 108,7%. La misma ha tenido una
tendencia positiva del resultado de explotacién en los afios anteriores, incrementando
un 411,4% en 2019 respecto a 2017.

Resultado Financiero:

Al ceiiirse a las empresas individualmente, el caso mas destacable de todos es el de
Melia Hotels International puesto que su resultado financiero ha aumentado un 615%
(32.101 euros en 2019 y 229.419 euros en 2020), puesto que ha experimentado un
incremento del 661,4% en sus participaciones en instrumentos de patrimonio en
terceros. A pesar de que NH Hotel Group y Paradores de Turismo de Espafia también
han aumentado su resultado financiero, el decrecimiento del mismo en las demas
empresas objeto de andlisis ha hecho que baje tanto la media del sector. Destaca el
caso de Riusa ll, cuyo resultado financiero en 2020 ha disminuido un 118,7%, aunque
es importante comentar que la evolucion del mismo ha sido negativa en los ultimos
afios disminuyendo un 35,6% en 2019 respecto a 2017.

Resultado del Ejercicio:

Entre las empresas analizadas, todas han sufrido una disminucién del resultado del
ejercicio, en especial Paradores de Turismo de Espaiia con una disminucion del 700,9%
y unas pérdidas de 63.865 euros en 2020 frente a las ganancias de 10.629 euros en
2019. Cabe mencionar que la evolucion del resultado del ejercicio de esta empresa ha
sido negativa en los ultimos afios, disminuyendo un 39,4% en 2019 frente a 2017,
aunque su resultado del ejercicio se ha mantenido positivo. Es mas, ninguna de las
empresas objeto de andlisis ha obtenido un resultado del ejercicio negativo en ninguno
de los afios analizados excepto en 2020.

Rentabilidad Econdmica:

Teniendo en cuenta lo comentado anteriormente, no es nada sorprendente que la
rentabilidad econémica de todas las empresas sea negativa en 2020 y que todas hayan
experimentado un gran decrecimiento de la misma, especialmente Paradores de
Turismo de Espaia con una caida del 780,1%. La rentabilidad econémica de esta
empresa sigue la misma tendencia que su resultado del ejercicio comentado
anteriormente.
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e Analisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Importe Neto de la Cifra de Negocios 73.792 123.758

Resultado de Explotacion -16.282 -129.162

Resultado de Explotaciéon/ Importe Neto de la Cifra de

. -22,06% -104,37%
Negocios

Aprovisionamientos -8.105 -12.511

Aprovisionamientos/ ImpoArte Neto de la Cifra de 10,98% 10.11%
Negocios

Gastos de Personal -43.673 -90.670

Gastos de Personal/ Impo_rte Neto de la Cifra de 50,18% 73.26%
Negocios

Otros Gastos de Explotacion -36.343 -122.952

Otros Gastos de Explotacionl/ Importe Neto de la

0, 0,
Cifra de Negocios 49.25% 99.35%

Resultado Financiero -69.706 75.752

Gastos Financieros -10.354 -13.188

Gastos Financieros/ Impo_rte Neto de la Cifra de 14,03% 10,66%
Negocios

Resultado Ejercicio -83.787 -47.867

Resultado Ejercicio/ Importe Neto de la Cifra de -113,54% -38,68%

Negocios
Activo Total 1.544.199 1.153.588
Resultado Ejercicio -83.787 -47.867

Rentabilidad Econémica: Resultado Ejercicio/ Activo

- 0, - 0
Total 5,43% 4,15%

Tabla 2.6: Actividad, Posicion Econdmica y Generacion de Recursos en 2020, EBITDA

Si se realiza el analisis de las empresas escogidas respecto a su EBITDA se obtiene lo siguiente:

o Importe Neto de la Cifra de Negocios:

En 2020, tanto aquellas empresas con EBITDA positivo como las de EBITDA negativo
sufren un gran decrecimiento del importe neto de la cifra de negocios, un 71,3% y un
70,3% respectivamente. Si se centra el andlisis en su evolucidn en los afios anteriores,
son las empresas con EBITDA positivo las que tienen una evolucidon mas positiva de su
importe neto de la cifra de negocios, con un incremento en 2019 del 57,2% respecto
al 2017. No obstante, en 2019, aquellas empresas con EBITDA negativo tienen un
mayor importe neto de la cifra de negocios en valores absolutos con 415.533 euros
frente a los 257.366 euros de las otras empresas.
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o Resultado de Explotacion:

Cabe resaltar que en 2020 las empresas con un EBITDA positivo han experimentado un
decrecimiento del resultado de explotacién mucho menor, un 113%, que el de las
empresas con EBITDA negativo, un 1.085%. Mientras que las primeras han
experimentado un crecimiento de su resultado de explotacién en los ultimos afios (un
51,7% en 2019 respecto a 2017), el resultado de explotacién de las empresas con
EBITDA negativo habia decrecido un 58,5%. Aun asi, hasta 2020 ninguna de estas
empresas habia obtenido un resultado de explotacién negativo excepto Melia Hotels
International en 2019.

o Resultado Financiero:

En este caso, las empresas con EBITDA positivo presentan un resultado muy distinto a
aquellas con EBITDA negativo, puesto que las primeras han experimentado un
decrecimiento de su resultado financiero en un 795% mientras que las segundas han
tenido un aumento del 685%, el cual se debe principalmente al aumento del resultado
financiero de Melia Hotels International comentado previamente. En los afos
anteriores, en el caso de las empresas con EBITDA negativo, la tendencia de su
resultado financiero ha sido negativa todos los afios con un decrecimiento del 77,5%
en 2019 respecto a 2017, mientras que el resultado financiero del segundo grupo de
empresas ha tenido una evolucién errdtica con un aumento del 29,8% en 2019
respecto a 2017.

o Resultado del Ejercicio:
En 2020 respecto a 2019, el decrecimiento del resultado del ejercicio en las empresas
con un EBITDA positivo ha sido menor que en las empresas con un EBITDA negativo,
169,1% frente a 361,2%. Mientras que en el caso de las primeras empresas el resultado
del ejercicio ha tenido una evolucién irregular con un aumento del 41,6% en 2019
respecto a 2017, las empresas con EBITDA negativo han tenido una evolucidn negativa
del resultado del ejercicio con una disminucion del 54% en 2019 respecto a 2017.

o Rentabilidad Econdmica:

Es necesario nombrar que, en 2020, la rentabilidad econdmica de las empresas con un
EBITDA negativo se ha visto mdas negativamente afectada que la de las empresas con
EBITDA positivo, ya que las primeras han experimentado un decremento del 365,6%
frente al decremento del 169% de las segundas respecto a 2019. Aun asi, la
rentabilidad econdmica de las empresas con EBITDA positivo es menor que la de las
empresas con EBITDA negativo, -5,43% y -4,15% respectivamente. Ambos grupos de
empresas gozaban de una rentabilidad econdmica positiva en los afios anteriores, si
bien es cierto que en el caso de las empresas con EBITDA positivo ha aumentado un
39,3% en 2019 respecto a 2017, mientras que en el caso de las empresas con EBITDA
negativo esta ha disminuido un 58,5%.

En esta situacidn y solo teniendo en cuenta los resultados de 2020, la recomendacién general
gue se le daria a una empresa en este sector seria abandonar la actividad, pero teniendo en
cuenta que esta situacion es temporal y que, en un futuro, las empresas en este sector podran
volver a ocupar el maximo numero de habitaciones, recibir a mdas huéspedes vy, por lo tanto,
aumentar sus ingresos, lo recomendable seria intentar reducir los gastos al maximo posible
durante este periodo para mantenerse a flote hasta que mejore la situacion en cuanto a la
pandemia.

28



2.3.1 RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION, EBITDA Y RECURSOS GENERADOS

Para analizar el resultado bruto de explotacion, EBITDA y los recursos generados se hard uso
de los estados de Flujos de Efectivo de las empresas seleccionadas.

MELIA PARADORES DE

NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS NH HOTELES
RIUSATISA  Group sA SA INTERNATION __JURISMODE (o fasay MEPIAAG
ESPANA SME SA
AL SA
Resultado del Ejercicio Antes de 31134 -225.924 -905 -30.750 -60.606 68.875  -69.609
Impuestos
Ajustes del Resultado 34.116 212.443 6.745 -111.568 19.733 22.024 30.582
Resultado Bruto de Explotacion 2.982 -13.481 5.840 -142.318 -40.873 -46.851 -39.116,8
Resultado de Explotacion -23.171 -16.919 -8.756 -260.169 -60.663 -66.653 -72.722
Amortizacién del Inmovilizado 29.860 21.181 13.681 50.322 18.466 13.472 24.497
Correcciones valorativas por deterioro 2.217 -91 79 126.926 9.641 23.129
EBITDA 8.906 4.171 5.004 -82.921 -42.197 -43.540 -25.096
Resultado Ejercicio -23.272 -226.164 -1.925 -14.127 -63.865 -65.610 -65.827
Ajustes del Resultado 34.116 212.443 6.745 -111.568 19.733 22.024 30.582
Ingresoso Financieros -1.683 -19.648 -11.976 -358.914 -79 -9.769 -67.012
Gastos Financieros 90 30.511 460 36.037 23 3.503 11.771
Recursos Generados 12.437 -24.584 16.336 197.182 -44.076 -37.320 19.996

Tabla 2.7: Resultado Bruto de Explotacion, EBITDA y Recursos Generados, Sector

Analisis del sector (Media a 6):

o En cuanto al resultado bruto de explotacion se puede observar que este es negativo

por un valor de 39.116,8 euros por lo que se puede decir que el sector hotelero genera
pérdidas mediante su actividad de explotacién. Si se observan los datos de afios
anteriores la situacién es muy diferente. No han tenido un resultado de explotacién
negativo ninguno de los afos analizados. Si se compara el afio 2019 respecto al 2017,
ha habido un aumento de este ratio del 4,6%, por lo que no solo habian conseguido
aumentar las ventas en este periodo sino que también obtienen un margen superior.
En cambio, en 2020 este ratio disminuye un 160,5%.

El EBITDA del sector es negativo por un importe de 25.096 euros, por lo que el sector
obtiene un resultado negativo antes de hacer frente a intereses, impuestos y gastos
de amortizacidn, una situacion para nada favorable. De nuevo, teniendo en cuenta la
situacion del sector en el afio 2020, es necesario tener en cuenta los datos de afios
anteriores para sacar conclusiones. En los afos previos, el EBITDA no solo era positivo,
sino que tenia una tendencia positiva con un incremento del 12,5% en 2019 respecto
a 2017, por lo que hasta entonces, el sector hotelero de por si generaba beneficios. Sin
embargo, a consecuencia de la pandemia este importe disminuye un 127% en 2020.
Por ultimo, si se analizan los recursos generados se obtiene un dato curioso puesto
gue la media del sector da positiva por un importe de 19.996 euros. Esto se debe
principalmente a la situacion descrita previamente de Melia Hotels International y sus
ingresos financieros. Si se saca a esta empresa del anilisis los recursos generados del
sector dan un importe negativo de 12.868 euros, lo cual va mas acorde con lo
comentado previamente. En cambio, en afios anteriores los recursos generados del
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sector son positivos con un incremento de 2,6% en 2019 respecto a 2017. Es necesario
comentar que en 2019 hubo una disminucién del 41,5% respecto a 2018, debida
principalmente a la disminucidon de ingresos financieros dada ese mismo afio. Aun asi,
los resultados obtenidos en 2020 son totalmente diferentes y suponen una
disminucion del 71,2% respecto a 2019.

Resultados mas destacables individualmente:

En cuanto a las empresas en individual, destaca el caso de Riusa Il ya que en los tres
ratios analizados tiene un resultado positivo por lo que se sale de la media junto con
Riu Hotels. En el caso del resultado bruto de explotacidn, este tiene un valor de 2.982
euros, que, si bien significa que genera beneficios con su actividad de explotacion, su
tendencia en los ultimos anos ha sido negativa con un decrecimiento en 2019 respecto
a 2017 de un 5,3%, y un decrecimiento en 2020 respecto a 2019 del 98,1%. En cuanto
al EBITDA, en el caso de esta empresa es positivo como ya se ha comentado
previamente al ser el factor discriminante entre las empresas seleccionadas y tiene un
valor de 8.906 euros lo que supone que la empresa tiene un resultado positivo antes
de cubrir los gastos de intereses, impuestos y la amortizacidon. Aun asi, es necesario
comentar que la evolucién del EBITDA tiene la misma tendencia que el resultado bruto
de explotacion con un decrecimiento del 9,6% en 2019 respecto a 2020 y una
disminucion del 94,5% en 2020 respecto a 2019, debido principalmente a la
disminucion del resultado de explotacién comentado previamente. Riusa Il genera
recursos en 2020 por valor de 12.437 euros lo que supone una disminucién de sus
recursos del 92,5% respecto a 2019. Aunque haya experimentado un gran
decrecimiento en los ratios analizados, es importante destacar que, teniendo en
cuenta el afio nefasto que ha sido 2020 para el sector hotelero, esta empresa junto
con Riu Hotels ha sido capaz de mantener estos ratios positivos y continuar generando
recursos, tarea para nada facil dadas las circunstancias.

Por otro lado, destaca el caso de Melia Hotels International que a pesar de tener un
resultado bruto de explotacion y un EBITDA acorde a la media del sector, es decir,
negativos y con un decrecimiento considerable en ambos ratios respecto a 2019
(340,7% y 266% respectivamente), ha conseguido obtener un importe de recursos
generados positivos en el ejercicio analizado por un valor de 197.182 euros, es decir,
un incremento del 135,3% respecto a 2019. Como se ha comentado previamente, este
incremento se debe a los ingresos financieros conseguidos en 2020.

En cambio, si se observan empresas como Paradores de Turismo de Espafia y NH
Hoteles Espafia, los resultados son acorde al sector, obteniendo resultados negativos
en los tres ratios analizados con un gran decrecimiento respecto a los afios anteriores.
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Analisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Resultado del Ejercicio

-85.988 -53.410
Antes de Impuestos
Ajustes del Resultado 84.435 -23.270
Resultado Br.tfto de -1.553 -76.681
Explotacion
Resultado de Explotacion -16.282 -129.162
AmOI’tIZ?’?IOﬂ del 21574 27.420
Inmovilizado
Correcciones vgloratlvas 735 45,522
por deterioro
EBITDA 6.027 -56.219
Resultado Ejercicio -83.787 -47.867
Ajustes del Resultado 84.435 -23.270
Ingresoso Financieros -11.102 -122.921
Gastos Financieros 10.354 13.188
Recursos Generados 1.396 38.595

Tabla 2.8: Resultado Bruto de Explotacion, EBITDA y Recursos Generados, EBITDA

En el ultimo caso se observan aquellas empresas en cuestion de su EBITDA. Analizando
los tres ratios, el Unico en el que tienen un resultado distinto es el EBITDA, dato que ya
se conocia previamente aunque es cierto que hay una gran diferencia en los nimeros
mostrados en los dos ratios restantes. Si bien es cierto que ambos grupos tienen un
resultado bruto de explotacidon negativo, aquella empresas con un EBITDA negativo
muestran un ratio mucho mas preocupante, con un importe menor en un 97,97%,
ademas de que todas las empresas pertenecientes a este grupo tienen un resultado de
explotacién negativo mientras que del resto de empresas solo NH Hotel Group tiene
un importe negativo en este ratio.

En cuanto a los recursos generados, los resultados de este ratio eran de esperar
considerando lo mencionado previamente, aunque dentro de las empresas con un
EBITDA positivo solo NH Hotel Group tiene un importe negativo mientras que en el
otro grupo analizado solo Melia Hotels International cuenta con un ratio positivo.
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2.3.2 ESTRUCTURA DE GASTOS, MARGEN BRUTO Y BENEFICIOS

Para la realizacion de este analisis se dispone de los siguientes datos:

MELIA
PARADORES DE
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS NH HOTELES
RIUSAIISA  Group sA SA INTERNATION _URISMODE  pop fasauy MEPIAAG
ESPANA SME SA
AL SA
Importe Neto de la Cifra de Negocios 134.898 34.136 52.343 132.412 128.773 110.088 98.775
Gastos de Personal -79.539 -24.800 -26.679 -109.242 -104.446 -58.323 -67.172
Amortizacién del Inmovilizado -29.860 -21.181 -13.681 -50.322 -18.466 -13.472 -24.497
Deterioro y Pérdidas 91 7 -32.689 -1.154 -5.624
Gastos Financieros -90 -30.511 -460 -36.037 -23 -3.503 -11.771
Gastos Fijos -109.489 -76.401 -40.813 -228.290 -122.935 -76.452 -109.063
Aprovisionamientos -15.403 455 -9.366 -9.625 -22.860 -5.047 -10.308
Otros Gastos de Explotacion -57.749 -35.064 -16.216 -218.982 -44.543 -105.332 -79.648
Gastos Variables -73.152 -34.609 -25.582 -228.607 -67.403 -110.379 -89.955

Tabla 2.9: Estructura de Gastos, Sector

e Analisis del sector (Media a 6):

Si se observa la evolucién de la estructura de gastos del sector hotelero se obtiene lo
siguiente:

Evolucidn de la Estructura de Gastos del Sector
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Grdfico 2.6: Evolucion de Estructura de Gastos, Sector

Durante los aios analizados el sector hotelero ha tenido un equilibrio entre los gastos
fijos y los gastos variables, apoyandose mas en los ultimos hasta 2019 debido al peso
de otros gastos de explotacion, concretamente los servicios exteriores como
mantenimiento y limpieza, marketing y merchandising, lavanderia, etc... Esto cambia
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en 2020 cuando debido a la pandemia la clientela baja y por lo tanto también lo hacen
los gastos.

Los gastos fijos disminuyen un 19,8% respecto a 2019, con un importe de 109.063
euros. Dentro de estos gastos, la disminucién principal se produce en los gastos de
personal, ya que, como se ha comentado en la introduccién, en 2020 no solo se
produjeron muchos ERTES en el sector hotelero, sino que también se dejaron muchos
contratos sin renovar. Esto implica que los gastos de personal en 2020 sean de 67.172
euros frente a los 109.894 euros de 2019.

Los gastos variables disminuyen un 43,8% con un valor de 89.955 euros. A pesar de
que también disminuyen los aprovisionamientos, el mayor decrecimiento se produce
en otros gastos de explotacién con un valor de 79.648 euros en 2020, frente a los
133.658 euros de 2019.

Resultados mas destacables individualmente:

Si se analizan las empresas de forma individual, se obtiene el siguiente grafico:

Estructura de Gastos, Empresas en 2020
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Grdfico 2.7: Estructura de Gastos, Empresas

Teniendo en cuenta lo comentado anteriormente, el caso mas destacable es el de NH
Hoteles Espaiia puesto que no se cifie a la media del sector y continla apoyandose
principalmente en los gastos variables. Esto se debe al valor de sus otros gastos de
explotacion (servicios exteriores principalmente). A pesar de que estos se han reducido
en un 48% en comparacién con 2019, siguen siendo los gastos mas altos para la
empresa, razon por la que su estructura se ha mantenido como en los datos precovid.
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e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIAA 3 MEDIAA 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Importe Neto de la Cifra de

. 73.792 123.758

Negocios
Gastos de Personal -43.673 -90.670
Amortizacion del Inmovilizado -21.574 -27.420
Deterioro y Pérdidas 33 -11.281
Gastos Financieros -10.354 -13.188
Gastos Fijos -75.568 -142.559
Aprovisionamientos -8.105 -12.511
Otros Gastos de Explotacién -36.343 -122.952
Gastos Variables -44.448 -135.463

Tabla 2.10: Estructura de Gastos, EBITDA

En este caso, tanto las empresas con EBITDA positivo como aquellas con EBITDA
negativo siguen la estructura del sector apoyandose principalmente en los gastos fijos.
Dentro de los gastos fijos de ambos grupos de empresas prevalecen los gastos de
personal, mientras que en el caso de los gastos variables tienen un mayor peso otros
gastos de explotacion, por lo que no hay nada destacable que comentar en cuanto a
las diferencias entre estos dos grupos.

Se utilizara esta division de los gastos fijos y variables para el calculo del margen bruto del
sector.

MELIA
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS PARADORES DE NH HOTELES

RIUSA II SA TURISMO DE p MEDIA A 6
GROUP SA SA INTERNATION oo o' curcn  ESPANA SAU
AL SA
Margen Bruto Econémico (MBE) 61.746 -473 26.761 -96.195 61.370 -291 8.820
MBE/ Importe Neto de Cifra de Negocios 45,8% -1,4% 51,1% -72,6% 47, 7% -0,3% 8,9%
Beneficios -47.743 -76.874 -14.052 -324.485 -61.565 -76.743 -100.244

Tabla 2.11: Margen Bruto Econémico, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

Si bien el Margen Bruto Econdmico del sector es positivo por un valor de 8.820 euros,
este ha disminuido un 95% respecto a 2019 cuando tenia un valor de 176.448 euros y
una tendencia positiva todos los afios anteriores analizados. Esto se debe a la
disminucion que se ha dado en el importe neto de la cifra de negocios.
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Ademas, los beneficios son negativos por un importe de 100.244 euros, por lo que,
como ya se ha comentado previamente, el sector en 2020 tiene pérdidas. En cambio,
al igual que ocurre con el Margen Bruto Econdmico, los beneficios en afios anteriores
tenian una tendencia positiva, obteniendo en 2019 unos beneficios de 40.527 euros,
es decir, un 289,7% mas que en 2017. La situacién de 2020 implica que haya habido
una disminucidn de los beneficios del 347,4% respecto a 2019.

Resultados mas destacables individualmente:

Dentro de las empresas analizadas, 3 de ellas (Riusa Il, Riu Hotels y Paradores de
Turismo de Espafia), consiguen mantener un Margen Bruto Econémico positivo, es
decir, con sus ventas y servicios prestados, consiguen cubrir todos los gastos variables
y tener un dinero restante para cubrir los fijos. Tal y como muestra la tabla 2.11,
ninguna de las empresas analizadas ha obtenido beneficios en este ejercicio, por lo
gue, a pesar de que algunas hayan tenido un Margen Bruto Econdmico positivo, este
no ha sido suficiente para cubrir sus costes fijos.

Analisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIAA 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Margen Bruto Econémico (MBE) 29.345 -11.705
MBE/ Importe NeFo de Cifra de 39.8% -9.5%
Negocios
Beneficios -46.223 -154.264

Tabla 2.12: Margen Bruto Econémico, EBITDA

Al observar las empresas divididas en 2 grupos, se puede observar como las empresas
con EBITDA positivo van acorde al sector y consiguen un Margen Bruto Econédmico
positivo, mientras que aquellas con un EBITDA negativo no. Aunque ambos grupos de
empresa han experimentado una disminucion tanto en el importe neto de la cifra de
negocios como en los gastos variables, cabe destacar que en el caso de las empresas
con EBITDA negativo el importe neto de la cifra de negocios ha disminuido en mayor
medida que los gastos variables, provocando este resultado. Si se tienen en cuenta los
resultados de afios anteriores analizados, se puede observar como ninguno de los dos
grupos habia tenido un Margen Bruto Econdmico negativo hasta 2020.

En cuanto a los beneficios ambos grupos de empresas obtienen pérdidas, si bien es
cierto que las pérdidas de las empresas con EBITDA negativo son mucho mayores, un
233,7% concretamente. Mientras que todos los afos anteriores las empresas con
EBITDA positivo habian conseguido obtener beneficios, el grupo de empresas con
EBITDA negativo obtuvo pérdidas tanto en 2017 como en 2018, aunque las pérdidas
fueron cada vez a menos hasta obtener beneficios en 2019.
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2.3.3 PUNTO DE EQUILIBRIO

Para continuar con el andlisis se va a establecer la cifra de ventas que cubre todos los gastos
variables correspondientes al igual que los fijos, haciendo que el beneficio sea 0, ademas de
diferentes indices sobre los gastos y su apalancamiento operativo.

MELIA

PARADORES DE
NH HOTEL  RIUHOTELS  HOTELS NH HOTELES
RIUSAIISA  Group sA SA INTERNATION _JURSMODE - poppfiasay MEDIAAG
ESPANA SME SA
AL SA
PUNTO DE EQUILIBRIO 239.203  -5.513.794 79.828 -314.240 257.955 -28.922.501  1.221.444
indice de Absorcién de Gastos 177,3% -16152,4% 152,5% -237,3% 200,3% -26272,2%  1236,6%
indice de Seguridad de Gastos Fijos -43,6% -100,6% -34,4% -142,1% -50,1% -100,4% -91,9%
indice de Seguridad de Gastos Variables ~ -65,3% -222,1% -54,9% -141,9% -91,3% -69,5% -111,4%
Apalancamiento Operativo -1,29 0,01 -1,90 0,30 -1,00 0,004 -0,09

Tabla 2.13: Punto de Equilibrio, Sector

Punto de Equilibrio:

o Andlisis del sector (Media a 6):

Se observa un punto de equilibrio en 2020 de 1.221.444 euros, lo que supone un
incremento frente a 2019 del 371,3%, puesto que en 2019 el punto de equilibrio era
de 259.173 euros. Es preciso mencionar que hasta 2020 el punto de equilibrio tenia
una tendencia negativa, es decir, cada afio el importe de ventas necesario para no
obtener pérdidas iba en disminucién. De hecho, de 2017 a 2019 habia disminuido un
23,7%. Esto se debe a la buena gestidén del sector puesto que, mientras la cifra de
ventas iba en aumento, los gastos disminuian, obteniendo un mayor margen de
beneficios.

Teniendo en cuenta que el punto de equilibrio es calculado mediante la divisién de los
gastos fijos entre el margen bruto econdmico, y la destacable disminucién que se ha
dado principalmente en la ultima variable, tiene sentido que el punto de equilibrio del
sector haya aumentado en tan alta medida. Esto no es positivo puesto que va a
necesitar un mayor volumen de ventas o prestacién de servicios para obtener
beneficios.

Resultados mds destacables individualmente:

Uno de los datos mas destacables es el de Riu Hotels, que a pesar de la situacion del
sector ha obtenido un importe del punto de equilibrio positivo por valor de 79.828
euros, el cual en comparaciéon con 2019 es una disminucidn del 15,4%, es decir, algo
positivo porque necesita un menor importe de ventas para obtener beneficios.

En cambio, hay varias empresas cuyos datos destacan por ser muy graves, en especial
en el caso de NH Hoteles Espafia, puesto que tiene un punto de equilibrio muy
negativo, -28.922.581 euros para ser exactos. Esto quiere decir que no hay posibilidad
de que la empresa consiga obtener beneficios, puesto que los costes de prestar este
servicio superan a los ingresos. Ha tenido una disminucion del 10.134,8% en
comparacion con 2019, debido principalmente al valor tan pequefo y negativo del
margen bruto econdmico. Si bien es cierto que es muy preocupante, va acorde con lo
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gue ha experimentado el sector este afio. Si se observan los datos de esta empresa en
anos anteriores se puede ver cdmo tiene la misma trayectoria positiva que el sector
con una disminucion del punto de equilibrio del 6,7% en 2019 respecto a 2017, por lo
gue tenia una situacién muy positiva anteriormente.

o Andlisis por factor discriminatorio:

MEDIAA 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

PUNTO DE EQUILIBRIO 190.028 -1.507.242
indice de Absorcién de Gastos 257,5% -1217,9%
Indice de Segu‘rldad de Gastos -61,2% -108.2%

Fijos
Indice de Segqudad de Gastos -104,0% -113.9%
Variables
Apalancamiento Operativo -0,63 0,08

Tabla 2.14: Punto de Equilibrio, EBITDA

En este caso, la diferencia entre los dos grupos de empresas es muy visible. Mientras
gue las empresas con EBITDA positivo obtienen un punto de equilibrio positivo por
valor de 190.028 euros, aquellas con EBITDA negativo tienen un valor negativo. Si bien
es cierto que el punto de equilibrio del primer grupo de empresas ha aumentado un
371,3% (situacion para nada recomendable ya que dificulta la obtencion de beneficios
y empequeiiece el margen), el punto de equilibrio del segundo grupo significa que no
hay opcidn de obtener beneficios en el afio 2020. Asimismo, es importante comentar
gue ambos grupos siguen la misma tendencia que el sector en afios anteriores, por lo
gue hasta 2019, mientras que la cifra de negocios aumentaba, el punto de equilibrio
disminuia, es decir, las empresas tenian un mayor margen de beneficio hasta 2020.

e |ndicadores:

o Andlisis del sector (Media a 6):

indice de Absorcién de Gastos: el indice de absorcién de gastos ha aumentado
un 1.506% frente a 2019, dato para nada positivo. Tiene un valor igual a
1.236,6%, de nuevo dato para nada positivo ya que indica qué porcentaje
representan las ventas del punto de equilibrio sobre las ventas del ejercicio, es
decir, las ventas del punto de equilibrio son 12,36 veces mayores que las ventas
dadas en 2020. Sabiendo que este afio el sector ha obtenido pérdidas es un
dato previsible.

En cambio, en los afios anteriores este indice ha tenido una evolucidn positiva,
disminuyendo en 2019 un 38,6% respecto a 2017 con un valor del 77%.

indice de Seguridad de Gastos (Fijos y Variables): estos dos indices son
negativos en 2020 puesto que el sector no tiene beneficios, situacién para nada
favorable. Esta condicidn ya se habia dado en 2017 puesto que el sector habia
obtenido pérdidas, pero luego tiene una evolucién positiva obteniendo en 2019
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un aumento de este indice del 129,8% en cuanto a gastos fijos y del 125,3% en
cuanto a gastos variables, por lo que puede permitirse aumentar ambos gastos
sin llegar a tener pérdidas en este periodo.

o Resultados mds destacables individualmente:

Indice de Absorcién de Gastos: teniendo en cuenta los datos obtenidos en
cuanto al punto de equilibrio, los indices de las diferentes empresas en 2020
tienen sentido puesto que aquellas empresas con un punto de equilibrio
negativo obtienen un indice negativo, es decir, todas aquellas empresas que no
tienen la posibilidad de obtener beneficio tienen un indice negativo. En cuanto
a la evolucidn de este indice, empresas como Riusa ll, Riu Hotels y Paradores
de Turismo han experimentado un aumento de este indice en 2019, mientras
que el resto de empresas van acorde a lo ocurrido en el sector.

indice de Seguridad de Gastos (Fijos y Variables): todas las empresas obtienen
pérdidas en este ejercicio por lo que, en cuanto a estos indices, estdn en
concordancia con lo sefialado sobre el sector. Si se presta atencién a los datos
de periodos anteriores se puede observar como estos indices tienen una
tendencia positiva en todas las empresas menos en Riu Hotels, cuyos indices
de absorcion de gastos fijos y variables disminuyen un 39,7% y 30%
respectivamente en 2019 respecto a 2017. Aun asi, estos indices se mantienen
con signo positivo en estos anos.

o Andlisis por factor discriminatorio:

indice de Absorcién de Gastos: al igual que ocurre con el punto de equilibrio,
las empresas con EBITDA positivo obtienen un indice de absorcidén de gastos
positivo, aunque bastante alto, y aquellas con EBITDA negativo obtienen un
indice negativo. Si se observa la evolucidn de este indice, tanto las empresas
con EBITDA positivo como negativo consiguen reducirlo, las primeras en un
55,1% vy las segundas en un 22,6%.

indice de Seguridad de Gastos (Fijos y Variables): ambos grupos de empresas
obtienen indices negativos puesto que tienen pérdidas en 2020. Aun asi, es
importante comentar que la evolucion de estos en los aios anteriores ha sido
muy positiva en ambos grupos. Aquellas empresas con un EBITDA positivo han
tenido un aumento del 2.564,3% en cuanto a gastos fijos y 2.278,4% en cuanto
a gastos variables en 2019 respecto a 2017. Las empresas con EBITDA negativo
también han obtenido un aumento del 108,4% y 107,9% respectivamente.

Apalancamiento Operativo:

o Andlisis del sector (Media a 6):

El apalancamiento operativo del sector en 2020 es negativo, situacidon para nada
favorable. Este ratio ha disminuido un 102% respecto a 2019 cuando se obtuvo un
apalancamiento financiero de 4,35, por lo que un aumento en las ventas del 4,35%
hacia aumentar el beneficio un 43,5%.

Resultados mds destacables individualmente:
Entre las empresas los datos son muy dispares puesto que algunas tienen un
apalancamiento operativo positivo y otras no.

Entre aquellas con un dato positivo, destaca Melia Hotels International con un
apalancamiento operativo de 0,3, lo que implica que si las ventas aumentan un 0,3%
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los beneficios aumentan un 3%. Ademas, su apalancamiento operativo en 2019 era de
-11,47 por lo que ha aumentado un 102,6% en 2020.

Entre aquellas con un dato negativo, despunta Riu Hotels con un importe de -
1,90, por lo que va acorde con lo analizado en el sector. En 2019 tenia un
apalancamiento operativo de 2,78 por lo que este ha disminuido un 168,4% en 2020.

Andlisis por factor discriminatorio:

Por ultimo, en el caso de los dos grupos de empresas los datos son dispares, ya que
aquellas empresas con EBITDA positivo tienen un apalancamiento operativo negativo
por valor de -0,63, mientras que las empresas con EBITDA negativo tienen un
apalancamiento positivo de 0,08.

Este no es un indicador de que las empresas con EBITDA negativo se encuentran en
una mejor situacion que el resto de empresas. Esto se debe a que las empresas con
EBITDA negativo también tienen un margen bruto econdmico negativo, por lo que el
importe de beneficios es ain mas bajo en el ejercicio. Al dividir los gastos fijos entre
los beneficios, da un importe negativo entre 0y 1, por lo que cuando se le suma 1 para
realizar el calculo del apalancamiento operativo, este da positivo. Como se ha visto
previamente, el punto de equilibrio es negativo asi que, por mucho que el
apalancamiento financiero sea positivo, estas empresas no van a obtener beneficios
en 2020.

En 2019, el apalancamiento operativo de las empresas con EBITDA positivo era de 2,34,
por lo que ha habido una disminucién del 127,1% en 2020. En el caso de las empresas
con EBITDA negativo, en 2019 tenian un apalancamiento operativo de 25,58, dato muy
alto, por lo que han tenido un decrecimiento del 97,7%.
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2.4. INVERSION-FINANCIACION Y CONVERSION A TESORERIA

Una vez analizada la posicién econdmica y la generacidon de recursos del sector, continua el
analisis con la conversidn de los recursos generados en tesoreria, comenzando por la generada
por las operaciones (TGO).

MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSAIISA  Group sA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANASAU EDIAAG
ALSA SME SA
Tesoreria Generadapor por 1, 363 gae71 13340 60.600  -50.119 15122 -1.394
las operaciones TGO
Diferimientos de Tesoreria ) o)¢ -40.087 299  -136.582  -6.043 52442 -21.390
Operaciones Actividad
Recursos Generados 12.437 -24.584 16.336 197.182 -44.076 -37.320 19.996
FL{ieliiC(;ZZ Zﬁpjzsilgiijde_ Liquidez lliquidez Liquidez Liquidez lliquidez Liquidez lliquidez
g ) Suficiente Severa Suficiente  Suficiente Severa Inestable  Preocupante

Liquidez

Tabla 2.15: Tesoreria Generada por las Operaciones (TGO), Sector

Como ya se ha comentado previamente, el sector tiene una media de recursos generados
positivos en todos los afios analizados (2017-2020), por lo que, la actividad genera recursos
internos con los cuales poder financiar operaciones tanto de inversién como de financiacién,
puesto que los ingresos monetarios de los ejercicios son superiores a los gastos monetarios
del mismo. También se ha comentado anteriormente que, si no se tiene en cuenta la situacion
excepcional de Melia Hotels International, el analisis de 2020 es muy distinto puesto que los
recursos generados son negativos. Esto significa que la actividad del sector no solo no genera
recursos internos, sino que los consume puesto que los ingresos monetarios de la actividad
son inferiores a los gastos monetarios.

2.4.1 Tesoreria
Este andlisis va a comenzar por la tesoreria generada por las operaciones (TGO).
e Andlisis del sector (Media a 6):

Se observa que esta tiene un importe negativo por valor de 1.394 euros puesto que la
actividad del sector en 2020 consume mas liquidez de la que genera, es decir, hay mas
pagos que cobros. Al obtener unos diferimientos de tesoreria negativos, también se
puede afirmar que a pesar de que el sector genere recursos este ejercicio, estos
recursos son utilizados para continuar con su actividad, en vez de convertir los mismos
en tesoreria.

Si se compara esta situacion con afios anteriores se puede observar como la tesoreria
generada por las operaciones ha disminuido un 102,3% respecto a 2019, dato muy
desfavorable. La evolucion de la tesoreria generada por las operaciones en los afios
anteriores ha sido erratica, aumentado un 25,2% en 2018 respecto a 2017 vy
disminuyendo un 24,1% en 2019 respecto a 2018 con un importe de 59.354 euros.
También es cierto que mientras que los recursos generados disminuyeron un 41,5% en
2019, los diferimientos de tesoreria negativos disminuyeron un 75,1% por lo que se
emplea un menor porcentaje de los recursos generados en la continuidad de la
actividad (un 15,4% en 2019 frente a un 34,1% en 2018). Esto se debe a su gestién de
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los periodos de aprovisionamiento, produccidn, venta, cobro y pago que se analizaran
mas adelante en el fondo de rotacién.

Aun asi, es necesario comentar que todos los afios analizados hasta 2020 el sector
obtenia un importe positivo por lo que el sector era capaz de generar tesoreria con su
actividad.

Dicho esto, el sector en 2020 se encuentra en una situacion de lliquidez preocupante
ya que los recursos generados son positivos mientras que la tesoreria generada por las
operaciones no. Esto implica que los recursos generados en las operaciones de la
actividad no se han convertido en tesoreria debido a la mala gestidn de las politicas de
cobros y pagos aplicadas. En cambio, todos los afios anteriores se encontraba en una
situacién de liquidez suficiente (tesoreria generada por las operaciones y recursos
generados positivos), convirtiendo los recursos generados por la actividad en tesoreria
y generando tesoreria suficiente para financiar parcial o totalmente las operaciones de
inversion y/o financiacion del sector.

Resultados mas destacables individualmente:

Dentro de los resultados obtenidos en las empresas destaca positivamente Riusa Il
puesto que, no solo tiene una tesoreria generada por las operaciones con importe
positivo de 17.363 euros, sino que obtiene un diferimiento de tesoreria positivo. Esto
implica que ha conseguido convertir a tesoreria una cantidad mayor a los recursos
generados en el ejercicio gracias a sus politicas de cobros y pagos. Esto no es nuevo
para Riusa ll, ya que exceptuando el afio 2018, ha obtenido diferimientos de tesoreria
positivos en todos los afios analizados.

Por otro lado, la evolucion de la tesoreria generada por las operaciones de esta
empresa ha sido inestable, aunque si se comparan los datos de 2019 frente a 2017,
esta ha aumentado un 1,5% obteniendo un importe de 175.231 euros, por lo que en
2020 se ha producido una disminucién del 90,1%.

Dicho esto, la situacion de Riusa Il en 2020 es de liquidez suficiente al igual que todos
los afios analizados previamente.

Pero no todas las empresas coinciden con la situacion de Riusa Il, como es el caso de
NH Hotel Group que, de acuerdo con el sector ha obtenido una TGO negativa por
importe de 64.671 euros. Mientras que, en 2019, su TGO habia aumentado un 146,7%
con un importe de 8.947 euros, esta ha disminuido un 822,8% en 2020. Esto se debe
no solo a que no genera recursos mediante su actividad, sino que, ademas necesita de
los recursos no generados para continuar con dicha actividad. Es por esto, que en 2020
se encuentra en una situacion de iliquidez severa, por lo que no solo hay una mala
gestion en su actividad, sino que también en su politica de corbos y pagos. En 2017
también se encontraba en esta situacion, pero en 2018 consiguid salir de ella y
encontrarse en una situacién de liquidez suficiente en la que se mantuvo hasta 2019.
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e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Tesoreria Generada por por las

operaciones TGO -11.323 8.534
Diferimientos de Tesoreria
Operaciones Actividad -12.719 -30.061
Recursos Generados 1.396 38.595
Relacién Rentabilidad-Liquidez. lliquidez Liquidez
Situacion de Liquidez Preocupante  Suficiente

Tabla 2.16: Tesoreria Generada por las Operaciones (TGO), EBITDA

Si se observa la tabla 2.16 es evidente la diferencia entre estos dos grupos de
empresas.

Mientras que las empresas con EBITDA positivo obtienen una tesoreria generada por
las operaciones negativa por valor de 11.323 euros, aquellas empresas con EBITDA
negativo tienen una positiva por valor de 8.534 euros. Esto ha supuesto que el TGO del
primer grupo de empresas haya disminuido un 114,4% respecto a 2019 (78.675 euros)
y en el caso de las empresas con EBITDA negativo este ha disminuido un 78,7% (40.034
euros).

A pesar de que ambos grupos tienen unos diferimientos de tesoreria negativos, los
recursos generados por el segundo son mayores por lo que consiguen compensar esos
diferimientos mientras que el primer grupo no. En afios anteriores, ambos grupos de
empresas obtenian un TGO positivo si bien es cierto que, el importe de las empresas
con EBITDA positivo era superior. En 2020 las empresas con EBITDA positivo se
encuentran en una situacién de iliquidez preocupante (debido a la politica de cobros y
pagos aplicada) mientras que el grupo de empresas restante mantiene la situacion de
liguidez suficiente que ambos grupos tenian afios atras.

Ahora bien, si se omite a Melia Hotels International y su caso particular del segundo
grupo de empresas en 2020, los resultados son muy distintos puesto que tanto los
recursos generados como el TGO tienen un importe negativo, lo que conlleva a que se
encuentren en una situacion de iliquidez severa.

Si se tienen en cuenta todas las fuentes de generacion de tesoreria se obtiene lo siguiente:
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MELIA HOTELS PARADORES DE

NH HOTEL GROUP NH HOTELES
RIUSA II SA RIU HOTELS SA INTERNATIONAL TURISMO DE p MEDIA A 6
SA SA ESPANA SME sa ESPANA SAU
VeI EEEEs per (22 17.363 -64.671 13.340 60.600 -50.119 15.122 -1.394
Operaciones (TGO)
Resultado del gjercicio antes -31.134 -225.924 -905 -30.750 -60.606 -68.875 -69.699
de impuestos
Ajustes del resultado 34.116 212.443 6.745 -111.568 19.733 22.024 30.582
Cambios en el capital 12.604 27.812 1.004 -87.880 -11.243 -15.740 21511
corriente
Otros Flujos de efectivo de
las actividades de 1.777 -23.378 6.496 290.798 1.997 8.838 47.755
explotacion
ESEre A EEISTELER e [ -69.669 -446.969 -86.928 -180.917 -30.429 23.630 -131.880
Inversién (TGI)
Pagos por inversion -141.238 -449.864 -95.190 -186.439 -30.542 -5.292 -151.428
Cobros por desinversiones 71.569 2.895 8.262 5.522 113 28.922 19.547

Necesidad/Disponibilidad de
T2 a cubrir por la -52.306 -511.640 -73.588 -120.317 -80.548 38.752 -133.275

Financiacién (TGO+TGI)

Tesoreria Generada por la

reria ten 37.713 517.553 72.957 -22.596 30.000 26.707 110.389
Financiacion (TGF)
Instrumentos de Patrimonio - -298 - -33.324 30.000 - -604
Instrumentos de Pasivo 37.713 517.851 72.957 10.728 - 26.707 110.993
Financiero
Dividendos
VETEE 66 ICSTEia -14.503 6.181 631 -142.067 -50.548 -3.416 -34.179

(TGO+TGI+TGF+Moneda)

Tabla 2.17: TGO, TGl y TGF, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

Como se puede observar en 2020 el sector tiene tanto una TGO como una TGI
negativas, puesto que, no solo como ya se ha comentado anteriormente el sector no
genera tesoreria con su actividad, sino que, ademas se han realizado mas pagos que
cobros por inversion. Estos pagos de inversidn estan principalmente ligados a
operaciones con empresas del grupo y asociados. Mientras tanto la TFG es positiva,
puesto que se ha realizado una mayor emisién de deuda con entidades de crédito en
2020 y no se ha realizado pago de dividendo alguno. Dicho esto, teéricamente el
sector se encuentra en la etapa de introduccién, aunque teniendo en cuenta la historia
del sector y que varias de las empresas escogidas para la realizacion de este andlisis
llevan activas mucho tiempo, no refleja la realidad.

Al observar los datos de afios anteriores la realidad es muy distinta ya que, el sector
obtiene resultados totalmente distintos en todos los afios previos analizados. Tiene
una TGO y una TGI positivas y una TGF negativa. Por lo tanto, en afios anteriores el
sector se encontraba en la etapa de madurez. Mientras que la actividad genera
tesoreria, el sector requiere de inversiones tanto para adquirir nuevo inmovilizado,
realizar inversiones en empresas del grupo y mantener la capacidad productiva.
Ademas, con las TGO obtenidas, el sector se centra tanto en amortizar sus deudas
como en el pago de dividendos, aunque también continda emitiendo nuevas deudas.
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TGO, TGI, TGF y Variacién de Tesoreria, Sector
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Grdfico 2.8: Evolucion de TGO, TGl, TGF y Variacion de Tesoreria

La evolucién que se ha comentado previamente se ve mds clara con este grafico,
especialmente la clara diferencia en la TGO y la TGF.

Resultados mas destacables individualmente:

Individualmente la empresa que mds destaca es Melia Hotels International, no solo
porque genera una TGO positiva, sino que también porque tanto su TGl como su TGF
son negativas por lo que se encuentra en la etapa de madurez. Su TGO se mantiene
positiva en 2020 debido a cobrar dividendos por valor de 313.583 euros. Su TGl tiene
un importe negativo por inversiones en empresas del grupo y asociadas y
adquisiciones de inmovilizado material. Por ultimo, su TGF es negativo debido a que
en 2020 Melia Hotels International decide finalizar su Programa de Recompra de
Acciones Propias, con el objetivo de fortalecer la solvencia y liquidez de la empresa, tal
y como explican en su memoria.

Su situacién en afios anteriores era distinta dado que, en todos los afios previos
analizados se encontraba en la etapa de crecimiento. Obtenia una TGO positiva por su
actividad mientras que la TGl era negativa debida tanto a inversiones en empresas del
grupo y asociadas como a adquisicién de inmovilizado material e intangible. Por ultimo,
su TGF se mantenia positivo tanto por una emisidon de bonos simples por importe de
30.000 euros como por deudas con entidades de crédito.

Por otro lado, empresas como Riusa Il, que llevaban desde 2018 en la etapa de
madurez, han pasado a la etapa de crecimiento en 2020, debido a su TGF positiva.
Como ya se ha explicado previamente, mantiene una TGO positiva gracias a la tesoreria
gue genera en su actividad y sus buenas politicas de cobros y pagos. Al igual que ocurre
en el sector, su TGl es negativo debido a las inversiones en empresas del grupo y
asociadas y la inversion en inmovilizado material (52.672 euros). Por ultimo, su TGF ha
sido positivo debido principalmente al endeudamiento con empresas de crédito.
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La diferencia principal en cuanto a los afios anteriores ha sido debido a que sus
esfuerzos financieros iban dirigidos tanto al reparto de dividendos como a la
devolucién de la deuda, por lo que obtenia un TGF negativo.

En el siguiente grafico se puede ver la situacion de las diferentes empresas analizadas:

TGO, TGI, TGF y Variacion de Tesoreria, Empresas en
2020

600.000
400.000
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0 —_— = — = - — — _—
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mTGO TGl mTGF Variacion de Tesoreria

Grdfico 2.9: TGO, TGl, TGF y Variacion de Tesoreria, Empresas
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e Anadlisis por factor discriminatorio:

Se hard uso de la siguiente tabla para el analisis:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO
Tesoreria Generada por las
Operaciones (TGO) -11.323 8.534
Resultado Fiel ejercicio antes de -85.988 -53.410
impuestos
Ajustes del resultado 84.435 -23.270
Cambios en el capital corriente -4.735 -38.288
Otrog F|UJOS de efectivo d't? las 5035 100,544
actividades de explotacion
Tesoreria Ggperada por la -201.189 62,572
Inversién (TGI)
Pagos por inversion -228.764 -74.091
Cobros por desinversiones 27.575 11.519
Necesidad/Disponibilidad de T2
a cubrir por la Financiacion -212.511 -54.038
(TGO+TGI)
Tesoreria Generada por la
Financiacion (TGF) 209.408 11.370
Instrumentos de Patrimonio -99 -1.108
Instrum(.antos.de Pasivo 209.507 12.478
Financiero
Dividendos - -
Variacion de Tesoreria -3.014 -65.344

(TGO+TGI+TGF+Moneda)
Tabla 2.18: TGO, TGl y TGF, EBITDA

Se observa una situacién distinta entre las empresas con EBITDA positivo y el grupo de
empresas restante. Las primeras se encuentran en la etapa de introduccién de acuerdo
con los resultados del sector mientras que el segundo grupo se encuentra en la etapa
de crecimiento ya que tiene una TGO positiva. Esa TGO positiva, es consecuencia de
los bonos cobrados por Melia Hotels International, es mas, si se realiza la media sin
esta empresa, la TGO cambia de signo y por lo tanto estaria en la misma etapa que las
empresas con EBITDA positivo.

Si se realiza el analisis con los datos de afios anteriores se puede ver como las empresas
pertenecientes al primer grupo, de nuevo obtienen resultados de acuerdo al sector
manteniéndose en la etapa de madurez, mientras que el segundo grupo se encuentra
en la etapa de crecimiento todos los anos analizados, debido principalmente al
endeudamiento del que requieren para financiar sus inversiones.

Todo lo comentario anteriormente, afecta a la capacidad de cancelaciéon de la deuda no
comercial a través de la tesoreria generada en sus operaciones.
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MELIA HOTELS PARADORES DE

NH HOTEL GROUP NH HOTELES
RIUSA II SA RIU HOTELS SA INTERNATIONAL TURISMO DE & MEDIA A 6

SA SA ESPANASMESA CoPANASAU
Pasivo No Corriente 24.774 909.325 78.686 1.240.037 4202 81.484 389.751
Pasivo Corriente 87.525 190.045 70.252 424,378 69.609 336.491 196.383
Proveedores -20.490 -15.561 -2.744 -9.761 -3.127 -31.116 -13.800
Proveedores de Empresas -1.453 -764 -18.603 -3.470

del Grupo y Asociadas
TGO/ Pasivo Exigible no 19,2% -6,0% 9,2% 3,7% -70,9% 3,9% -0,2%

Comercial

Tabla 2.19: Posibilidad de Cancelacion de Deuda, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

Como se puede observar en la tabla 2.19, el sector en 2020 no es capaz de cancelar su
deuda no comercial mediante la TGO puesto que su actividad no genera tesoreria.

e Resultados mas destacables individualmente:

Empresas como Riusa Il y Riu Hotels destacan positivamente puesto que pueden
cancelar parte de su deuda no comercial en 2020, aunque no en gran medida. En
cambio, Paradores de Turismo de Espaifa se encuentra muy lejos de poder cancelarla
ya que obtiene un ratio muy bajo y negativo debido a que al igual que ocurre en el
sector, su actividad no genera tesoreria.

e Andlisis por factor discriminatorio:

MEDIAA 3 MEDIA A 3 EBITDA

EBITDA POSITIVO NEGATIVO
Pasivo No Corriente 337.595 441.908
Pasivo Corriente 115.941 276.826
Proveedores -12.932 -14.668
TGO/ Pasivo Exigible no 2.6% 1.2%

Comercial
Tabla 2.20: Posibilidad de Cancelacion de Deuda, EBITDA

Mientras que las empresas con EBITDA positivo no consigue cancelar la deuda
comercial debido a que su actividad no genera tesoreria, las empresas con EBITDA
negativo si, pero solo una parte muy pequena de la misma.
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2.4.2 FONDO DE ROTACION

Antes de analizar el fondo de rotacidén es importante insistir en que, en el sector hotelero, las
existencias no son tan importantes como en otros sectores puesto que las empresas
pertenecientes a este sector no se dedican a la venta de productos, sino a la prestacién de
servicios de hospedaje.

MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
RIUSATISA  Group sA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANASAU -OIAAS
AL SA SME SA
Tesoreria 5.518 10.901 617 1.193 64.123 4.959 14.552

Necesidades de
Fondo de Rotacién -4.945 -14.630 3.975 41.055 1.345 -25.641 193
de la Explotacion

Existencias 1.460 134 576 4.300 2.788 1.760 1.836

Clientes por ventas
y prestaciones de 149 797 170 16.332 1.684 3.715 3.808
servicios

Clientes, empresas

del grupo y 15.389 6.737 48.787 11.819
asociadas
Proveedores 20.490 15.561 2.744 9.761 3.127 31.116 13.800
Proveedores,
empresas del grupo 1.453 764 18.603 3.470
y asociadas

Tabla 2.21: Necesidades de Fondo de Rotacion de la Explotacion, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

Al realizar el analisis del fondo de rotacion de la explotacidn, se puede observar que,
en 2020, la actividad genera necesidad del fondo de rotacion, es decir, con la
disponibilidad financiera obtenida mediante los proveedores, el sector no es capaz de
cubrir las necesidades de financiacion generadas por las inversiones en existencias y
clientes. En los afios anteriores analizados también presenta unas necesidades del
fondo de rotacion de Ila explotacion positivas, aunque han disminuido
significativamente en comparacion con 2017 (una disminucion del 85,9% en 2019
respecto a 2017 y una disminucidon del 86,9% en 2020 respecto a 2019).

Asimismo, las partidas que generan una mayor necesidad financiera en los afos
analizados son las siguientes:

e Clientes pertenecientes a empresas del grupo y asociadas
e C(lientes por ventas y prestaciones de servicios

mientras que la partida de proveedores es la que genera mas disponibilidad financiera
en dichos afos.

Esto se puede observar en el siguiente grafico:
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Evolucién de las Necesidades de Fondo de Rotacion de la
Explotacidon, Sector
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Grdfico 2.10: Necesidades de Fondo de Rotacion de la Explotacion, Sector

Resultados mas destacables individualmente:

La empresa que destaca por generar una mayor necesidad financiera en 2020 es Melia
Hotels International por valor de 41.055€, debido principalmente a la necesidad
financiera que generan los clientes pertenecientes a empresas del grupo y asociadas.
Es tan destacable la necesidad financiera que genera que, en caso de eliminar a esta
empresa de la media del sector, este presentaria unas necesidades del fondo de
rotacién de la explotacién negativas por valor de 7.979,2€.

Aunque esta sea la empresa que muestra una mayor necesidad del fondo de rotacion
cabe destacar que, en comparacidon con afios anteriores, el importe de esta variable ha
disminuido notoriamente presentando un decremento del 48,9% en 2020 respecto a
2017. Esto se debe principalmente al aumento en la partida de los proveedores de
empresas del grupo y asociadas y a la disminucion en la inversidn en existencias.

Por otro lado, empresas como NH Hoteles Espaia presentan una disponibilidad
financiera en 2020 por valor de 25.641€, debido a que la disponibilidad financiera
obtenida por los proveedores es mucho mayor que las inversiones realizadas en
existencias y clientes por ventas y prestaciones de servicios.

En este caso, la empresa se ha mantenido en los cuatro afios analizados con una
disponibilidad financiera que oscila entre los 20.000 y 30.000 euros, es decir, durante
los 4 afios analizados ha conseguido cubrir completamente las necesidades de
financiacion generadas por la inversién en existencias y clientes y ha generado un
excedente financiero.
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e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIAA 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Tesoreria 5.679 23.425

Necesidades de Fondo

de Rotacién de la -5.200 5.586
Explotacion
Existencias 723 2.949

Clientes por ventas y
prestaciones de 372 7.244
servicios

Clientes, empresas del

: 7.375 16.262

grupo y asociadas
Proveedores 12.932 14.668
Proveedores, empresas 739 6.201

del grupo y asociadas

Tabla 2.22: Necesidades de Fondo de Rotacion de la Explotacion, EBITDA

Enlo que a las necesidades de fondo de rotacion de la explotacidn se refiere, se puede
observar que, mientras las empresas con un EBITDA positivo en el ejercicio generan
disponibilidad financiera, aquellas con EBITDA negativo generan una necesidad
financiera. Esto no se debe a que la partida de proveedores tenga un mayor valor en
el primer grupo, sino a que las inversiones en existencias y clientes son mucho menores
gue en el segundo grupo de empresas, especialmente en la partida de clientes por
ventas y prestaciones de servicios que es un 94,9% menor.

Exceptuando el afio 2017 cuando las empresas con EBITDA positivo también
generaban necesidades financieras, esto se ha mantenido a lo largo de los afios
analizados, si bien es cierto que en el caso de las empresas con EBITDA positivo la
disponibilidad financiera ha variado entre los 2.500 y 5.200 euros y que las empresas
con EBITDA negativo han disminuido las necesidades financieras generadas
obteniendo en 2020 un decremento del 73,2% respecto a 2017.

Para continuar con el andlisis y ver las politicas de gestidon del circulante aplicadas, es
importante analizar el periodo de maduracidn del sector.
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MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSAIISA  Group sA SA INTERNATION DE ESPANA ESPARASAU 'EDIAASG
AL SA SME SA
P. Aimacenamiento 34,1 -106,0 22,1 160,8 43,9 125,5 64,1
P.Cobro 41,6 8,4 47,5 177,0 4,7 12,1 57,0
P.Pago 119,3 251,3 52,9 48,4 17,6 105,2 99,1
PMM - P.Pago -43,5 -348,9 16,8 289,5 31,0 32,5 22,0

Tabla 2.23: Periodo de maduracion, Sector

Analisis del sector (Media a 6):

Como se puede observar, el periodo de almacenamiento del sector es de 64 dias
aproximadamente, es decir, se tarda 64 dias en cerrar la venta de las existencias desde
gue estas entran en almacén. Este es el periodo de almacenamiento mas largo en
comparacion con los afios anteriores, aumentando un 131,5% respecto a 2019 cuando
el periodo de almacenamiento era de 28 dias aproximadamente.

En cuanto al periodo de cobro, el sector tarda 57 dias en cobrar a los clientes los
productos ya vendidos. Al igual que ocurre con el periodo de almacenamiento, es el
periodo de cobro mas largo en los ultimos afios y supone un aumento del 128%
respecto a 2019.

Por ultimo, el periodo de pago ha disminuido un 7,5% respecto a 2019 siendo este de
99 dias aproximadamente, por lo que ha tardado menos dias en pagar a los
proveedores en comparacién con los afios anteriores.

Todo esto se ve claramente en el siguiente grafico:

Evolucion de los periodos del sector
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o . . .
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m P. Almacenamiento P.Cobro P_Pago
Grdfico 2.11: Evolucion de los Periodos, Sector

Todo lo comentado previamente implica que, a pesar de que en los afios anteriores el
sector hubiera conseguido una muy buena gestiéon del circulante (ya que habia
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retrasado los pagos a proveedores y adelantado los cobros a clientes, consiguiendo asi
gue las ventas autofinancien las futuras compras), esta situacion cambia
drasticamente en 2020. En 2020 el periodo medio de maduracién es superior al
periodo de pago, por lo que el sector no es capaz de autofinanciar las compras futuras
a través de las ventas debido a la mala gestién de los cobros, pagos y el stock, como se
habia mencionado previamente al analizar la TGO.

Resultados mas destacables individualmente:

Como ya se comentd al realizar el analisis de la TGO, destaca positivamente el caso de
Riusa Il, que a pesar de haber aumentado tanto el periodo de cobro como el periodo
de aprovisionamiento en 2020, ha aumentado significativamente el periodo de pago
(un 163,2% respecto a 2019). Esta buena gestion del periodo de pago le permite a la
empresa autofinanciar las compras futuras con las ventas del ejercicio.

Mientras tanto, empresas como Melia Hotels International no han tenido la misma
suerte. A pesar de haber conseguido aumentar el periodo de pago en un 88,9%, el
periodo de cobro y el periodo de almacenamiento han aumentado en mayor
proporcién (un 334% y 336,7% respectivamente). Como consecuencia, no solo no es
capaz de autofinanciar las compras futuras a través de las ventas, sino que, al tener un
mayor periodo medio de maduracidn, la empresa tiene que funcionar durante mas
dias con financiacién externa, lo que implica mayores costes.

Analisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

P. Almacenamiento 32,1 84,9
P.Cobro 37,9 68,4
P.Pago 1411 57,1

PMM - P.Pago -71,1 96,2

Tabla 2.24: Periodo de maduracion, EBITDA

Si el andlisis se centra en el signo del EBITDA, la diferencia entre los dos grupos de
empresas es clara. Mientras que las empresas con un EBITDA positivo han obtenido un
periodo medio de maduracion inferior al periodo de pago (lo que implica que puedan
autofinanciar las compras futuras con las ventas), las empresas con EBITDA negativo
no, por lo que en este ejercicio tendran mayores costes por la necesidad de
financiacion externa que esto implica.

Sin embargo, si se observan los afios anteriores ambos grupos tienen algo en comun
en 2020, y es que en este ejercicio tanto el periodo de almacenamiento como el de
cobro han aumentado. Mientras que el periodo de pago en las empresas con EBITDA
positivo ha disminuido, en el caso del segundo grupo de empresas ha aumentado, por
lo que estas ultimas han tenido una mejor gestidn de sus pagos en 2020.
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Para finalizar, se analizan las necesidades de fondo de rotacién fuera de la explotacién.

Necesidades de Fondo
de Rotacion Fuera de la
Explotacién

Activo Corriente

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
servicios
Clientes, empresas del
grupo y asociadas
Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes

Pasivo Corriente

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

RIUSA II SA

-29.088

59.010

-1.460

-149

-15.389

-5.518

-87.525

20.490

1.453

NH HOTEL
GROUP SA

117.960

304.276

-134

-797

-10.901

-190.045

15.561

RIU HOTELS

SA

-54.373

20.471

-576

-170

-6.737

-617

-70.252

2.744

764

MELIA PARADORES

HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU

AL SA SME SA
-31.229 -62.448 -190.366
435.397 72.629 125.443

-4.300 -2.788 -1.760
-16.332 -1.684 -3.715
-48.787

-1.193 -64.123 -4.959
-424.378 -69.609 -336.491

9.761 3.127 31.116

18.603

Tabla 2.25: Necesidades de Fondo de Rotacion Fuera de la Explotacion, Sector

MEDIA A 6

-41.591

169.538

-1.836

-3.808

-11.819

-14.552

-196.383

13.800

3.470

En este caso, el sector al igual que la mayoria de empresas analizadas genera recursos fuera
de la explotacion, debido principalmente a la financiacién que obtiene a través de las deudas
a corto plazo y las deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo. En 2020, destaca
la empresa NH Hotel Group por generar necesidad de financiacion. Esto se debe a créditos
qgue ha concedido a empresas del grupo y asociadas a corto plazo por valor de 269.584%€, lo
qgue ha incrementado significativamente el activo corriente en este ejercicio. Como
consecuencia al realizar el analisis en base al sigho del EBITDA, mientras las empresas con
EBITDA negativo generan recursos fuera de la explotacidn, las empresas con EBITDA positivo

no.

Teniendo todo esto en cuenta, se obtiene el fondo de rotacion:
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Tesoreria

Necesidades de Fondo
de Rotacion de la
Explotacion
Necesidades de Fondo

de Rotacion fuera de la
Explotacion

Fondo de Rotacién

Inversion a Largo plazo
Capitales Permanentes
Recursos Propios

Pasivo Exigible L.P.

MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA
AL SA SME SA
5.518 10.901 617 1103 64.123
-4.945 -14.630 3.975 41.055 1.345
-20.088  117.960  -54.373 -31.229 -62.448
28515 114231  -49.781 11.019 3.020

958.091 2.698.792 591.957 2.074.135 334.515
929.576 2.813.023 542.176 2.085.154 337.536
904.802 1.903.698 463.490 845.117 333.334

24.774 909.325 78.686 1.240.037 4.202

Tabla 2.26: Fondo de Rotacion, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

ESPANA SAU

4.959

-25.641

-190.366

-211.048

418.645

207.597

126.113

81.484

MEDIA A 6

14.552

193

-41.591

-26.846

1.179.356

1.152.510

762.759

389.751

Tal y como se observa en la tabla, el sector hotelero en 2020 tiene un fondo de
rotacion negativo, por lo que la financiacién a corto plazo no sélo financia las
inversiones a corto plazo, sino que también parte de las inversiones a largo plazo, lo
gue puede ocasionar problemas de tesoreria en un futuro a la hora de hacer frente a
las deudas. Si bien es cierto que en 2017 el fondo de rotacion del sector también fue
negativo, tanto en 2018 como en 2019, el fondo de rotacién fue positivo (69.438€ y

43.861€ respectivamente) por lo que la situacion en 2020 es preocupante.

La evolucion del fondo de rotacidon del sector se ve mejor en el siguiente grafico:
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Grdfico 2.12: Evolucion del Fondo de Rotacion, Sector
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Resultados mas destacables individualmente:

En este caso, la empresa NH Hotel Group se sale de la media obteniendo un fondo de
rotacion positivo, es decir, utiliza sus capitales permanentes formados por los recursos
propios y el pasivo exigible a largo plazo para financiar sus inversiones a largo plazoy
parte de sus inversiones a corto plazo. Debido a esto, la empresa financia las
necesidades de financiacién surgidas en el ejercicio a través de los recursos generados
en su actividad anteriormente. En los anos anteriores analizados, el fondo de rotacion
también es positivo por lo que, a pesar del afio tan complicado para el sector, esta
empresa ha conseguido mantener resultados parecidos en cuanto al fondo de
rotacidn, si bien es cierto que respecto a 2019 este ha disminuido un 66,7%.

Analisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Tesoreria 5.679 23.425
Necesidades de Fondo
de Rotacion de la -5.200 5.586
Explotacion

Necesidades de Fondo

de Rotacion fuera de la 11.500 -94.681
Explotacion
Fondo de Rotacién 11.978 -65.670

Inversion a Largo plazo  1.416.280 942.432

Capitales Permanentes  1.428.258 876.762

Recursos Propios 1.090.663 434.855

Pasivo Exigible L.P. 337.595 441.908
Tabla 2.27: Fondo de Rotacion, EBITDA

Mientras que las empresas con un EBITDA negativo han obtenido en 2020 un fondo de
rotacion negativo, aquellas con un EBITDA positivo no, debido a NH Hotel Group y su
situacidn comentada anteriormente. Esta situacién se ha mantenido a lo largo de los
anos analizados. Tanto en 2017 como en 2018 Melia Hotels International y NH Hoteles
Espana tienen un fondo de rotacidn negativo y aunque en 2019 solo NH Hoteles Espana
tiene un fondo de rotacidn negativo, al ser un importe negativo alto, hace que la media
de este grupo vuelva a ser negativa.
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2.5. Posicidn financiera y Gestién equilibrada

A continuacion, se analizara el equilibrio del sector y las empresas.

PARADORE

MELIA SDE NH
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELES
RIUSAIISA GROUP SA HOTELS SA INTERNATI TURBMQ ESPANA MEDIAAG
ONAL SA DE ESPANA SAU
SME SA
Necesidad Financiera 150.367 724.311 112.041 821.174 30.542 5.292 307.288
Pagos por inversiones 141.238 449.864 95.190 186.439 30.542 5.292 151.428
Amortizacion de
instrumentos de 0

patrimonio

Adquisicion de
instrumentos de 298 33.324 5.604
patrimonio propio

Devolucion y

o 9.129 274.149 16.851 601.411 150.257
amortizacion

Pagos por dividendos y
remuneraciones de
otros instrumentos de
patrimonio

Disponibilidad

. h -71.569 -2.895 -8.262 -5.522 -30.113 -28.922 -24.547
Financiera

Cobros por
desinversiones
Emision de
instrumentos de -30.000 -5.000
patrimonio
Enajenacion de
instrumentos de 0
patrimonio propio

-71.569 -2.895 -8.262 -5.522 -113 -28.922 -19.547

Subvenciones,
donaciones y legados 0
recibidos

Necesidad/
Disponibilidad 78.798 721.416 103.779 815.652 429 -23.630 282.741
Financiera Neta

Tabla 2.28: Necesidad/Disponibilidad Financiera Neta, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

La necesidad financiera esta compuesta por las inversiones realizadas principalmente
en empresas del grupo y asociadas y la devolucidon y amortizacién de deudas tanto con
empresas del grupo y asociadas como con entidades de crédito. En los afios anteriores
la estructura era muy parecida, aunque la necesidad financiera era menor (117.204€
en 2019, 208.554€ en 2018 y 208.272€ en 2017) y si que se realizaba el pago de
dividendos.

Por otro lado, la disponibilidad financiera esta formada principalmente por los cobros
por desinversiones en empresas del grupo y asociadas. La disponibilidad financiera
obtenida en 2020 es mayor que la de 2019, pero menor que la de 2018 y 2017
(18.962€, 58.509€ y 44.707€ respectivamente).
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La suma de las dos variables genera una necesidad financiera neta de 282.741€ en
2020. En anos anteriores también se generaba una necesidad financiera neta, pero por
importes mucho menores y con una tendencia decreciente (98.242€ en 2019,
150.045€ en 2018 y 163.565€ en 2017).

Resultados mas destacables individualmente:

Individualmente, destaca NH Hoteles Espafia puesto que, a diferencia de la media del
sector, tiene una disponibilidad financiera neta por valor de 23.630€ en 2020. Su
necesidad financiera estd formada por pagos por inversiones realizados
principalmente en otros activos financieros mientras que obtiene disponibilidad
financiera por cobros por desinversiones en empresas del grupo y asociadas. En
cambio, en afios anteriores donde realiza mayores inversiones la empresa tiene una
necesidad financiera neta con una tendencia erratica (167.557€ en 2019, afio donde
realizdé mayores pagos por inversiones, 49,669€ en 2018 y 84.578€ en 2017).

Analisis por factor discriminatorio:

MEDIAA3 MEDIAA3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Necesidad Financiera 328.906 285.669
Pagos por inversiones 228.764 74.091

Amortizacién de
instrumentos de 0 0
patrimonio

Adquisicion de
instrumentos de 99 11.108
patrimonio propio

Devolucién y

N, 100.043 200.470
amortizacion

Pagos por dividendos y
remuneraciones de otros

instrumentos de 0 0
patrimonio
Disponibilidad Financiera  -27.575 -21.519
Cobros por -27.575 -11.519
desinversiones
Emision de instrumentos 0 -10.000

de patrimonio

Enajenacién de
instrumentos de 0 0
patrimonio propio

Subvenciones,
donaciones y legados 0 0
recibidos

Necesidad/
Disponibilidad Financiera  301.331 264.150
Neta

Tabla 2.29: Necesidad/Disponibilidad Financiera Neta, EBITDA

En este caso tanto las empresas con EBITDA positivo como aquellas con EBITDA
negativo tienen una necesidad financiera neta muy alta. Mientras que en las empresas
con EBITDA positivo la necesidad financiera se debe principalmente a las inversiones
realizadas, en el caso de las empresas con EBITDA negativo es la devolucion y la
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amortizacidon de las deudas la causa principal. En ambos casos la disponibilidad
financiera obtenida es escasa en comparacion con la necesidad financiera.

En los afios anteriores la situacién es similar, es decir, ambos grupos de empresas
tienen una necesidad financiera neta, aunque por importes menores. De hecho, en
2020 la necesidad financiera neta de ambos grupos de empresas ha aumentado
significativamente (un 68,3% en el caso de las empresas con EBITDA positivo y un
78,4% para empresas con EBITDA negativo respecto a 2019).

La comparaciéon de la necesidad financiera neta generada con la capacidad para
autofinanciarse es la siguiente:

MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSA IT SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
Necesidad/
Disponibilidad 78.798 721.416 103.779  815.652 429 -23.630 282.741
Financiera Neta
Capacidad de 12.437 -24.584 16.336 197.182 -44.076 -37.320 19.996
Autofinanciacion
Necesidad Financiera
66.361 746.000 87.443 618.470 44505 13.690 262.745

sin cubrir

Tabla 2.30: Necesidad Financiera sin cubrir, Sector

Andlisis del sector (Media a 6):

Como se puede observar quedan 262.745€ en el sector sin cubrir por los recursos
propios generados en el mismo, es decir, sus recursos generados no son suficientes
para financiar la actividad. Para cubrir esta necesidad financiera, el sector hace uso de
la tesoreria (1.496€) y en mayor medida del endeudamiento (261.249€). Al igual que
en 2020, en los afnos anteriores analizados quedan importes sin cubrir por los recursos
propios generados (28.805€ en 2019, 31.379€ en 2018 y 95.886€ en 2017) y cubrian
esa necesidad financiera a través del endeudamiento. Se observa que las necesidades
en afios anteriores son mucho mas leves que en 2020, y que tienen una tendencia
decreciente.

Teniendo en cuenta que en 2020 el sector tiene unos recursos generados y una
necesidad financiera sin cubrir positiva, se puede afirmar que se encuentra en una
situacion de desequilibrio coyuntural, situacién en la que también se encuentra en los
anos anteriores analizados. Esta situacidon en los afios anteriores no parece muy
preocupante puesto que se obtiene este resultado debido a empresas que han
realizado grandes inversiones y han empujado la media del sector hacia necesidades
financieras netas. Ahora bien, si se omiten estas empresas, el sector obtiene
disponibilidades financieras netas.

Resultados mas destacables individualmente:

A pesar de que anteriormente se haya comentado que la empresa NH Hoteles Espafia
ha conseguido generar una disponibilidad financiera neta, debido a que en 2020 la
empresa no es capaz de generar recursos con su actividad, tiene una necesidad
financiera sin cubrir como consecuencia por valor de 13.690€, que compensa mediante
el endeudamiento. Aun asi, es el afio en el que tiene una necesidad financiera sin
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cubrir por menor valor, puesto que, a pesar de generar recursos con su actividad en
afios anteriores, también tiene una mayor necesidad financiera neta, especialmente
en 2019 cuando tiene una necesidad financiera sin cubrir por valor de 126.839¢€, es
decir, ha decrecido un 89,2%. Asimismo, a diferencia de en 2020, en el resto de afios
analizados la necesidad financiera sin cubrir se compensa tanto mediante el
endeudamiento como con la tesoreria, no exclusivamente mediante el
endeudamiento.

Teniendo en cuenta que en 2020 NH Hoteles Espafiia tiene unos recursos generados
negativos y una necesidad financiera neta sin cubrir positiva, esta empresa se
encuentra en una situacion de desequilibrio estructural por lo que en 2020 su
actividad consume recursos e incrementa la necesidad financiera del ejercicio. En los
afios anteriores analizados tiene unos recursos generados y una necesidad financiera
positivos por lo que se encuentra en una situacién de desequilibrio coyuntural al igual
que el sector.

e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Necesidad/
Disponibilidad Financiera  301.331 264.150
Neta

Capacidad de

. S 1.396 38.595
Autofinanciacion

Necesidad Financiera sin

. 299.935 225.555
cubrir

Tabla 2.31: Necesidad Financiera sin cubrir, EBITDA

Al igual que con la necesidad financiera neta, ambos grupos de empresas tienen una
necesidad financiera sin cubrir considerable en 2020. Mientras que las empresas con
EBITDA positivo cubren esa necesidad a través del endeudamiento, aquellas con un
EBITDA negativo la cubren mediante el endeudamiento y la tesoreria en menor
medida.

En afios anteriores, ambos grupos siguen teniendo necesidades financieras sin cubrir,
exceptuando 2018 cuando las empresas con EBITDA positivo obtienen una
disponibilidad financiera por valor de 78.515€, debido a que las tres empresas
pertenecientes a este grupo generan unos recursos superiores a las necesidades
financieras netas. Asimismo, en los afios anteriores analizados, las necesidades
financieras sin cubrir son menores que las de 2020, y al contrario que en este Ultimo
ano, las empresas con EBITDA positivo cubren esas necesidades a través del
endeudamiento y la tesoreria, mientras que, de media, las entidades con EBITDA
negativo utilizan exclusivamente el endeudamiento.

Ambos grupos de empresas se encuentran en una situacion de desequilibrio
coyuntural tanto en 2020 como en los afios anteriores.

Finalmente, se analiza la posibilidad de cancelacién de la deuda no comercial con sus recursos
propios.
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MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSA II SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
e ol 13,8% 0,0% 11,2% 12,1% 0,0% 0,0% 3,5%

Cancelacién de deuda

Tabla 2.32: Posibilidades de Cancelacion de deuda, Sector

e Andlisis del sector (Media a 6):

Hay que tener en cuenta que, en el caso del sector hotelero, su pasivo esta
principalmente formado por las deudas con empresas del grupo y asociadas y las
deudas con entidades de crédito, por lo que los proveedores y proveedores de
empresas del grupo y asociadas no son una parte muy significativa de este. Por lo
tanto, no parece tan sorprendente que el sector con los recursos generados esté muy
lejos de pagar su deuda no comercial y mas teniendo en cuenta que los recursos
generados en 2020 han sido muy escasos.

Si se analizan los afios anteriores, se puede observar cémo, a pesar de estar en una
mejor situacion, el sector tampoco es capaz de hacerle frente a su deuda no comercial
mediante sus recursos generados, aunque no esta tan lejos de conseguirlo como en
2020 (14,2% en 2019, 27,8% en 2018 y 12,7% en 2017).

e Resultados mas destacables individualmente:

Destaca positivamente Riusa Il porque, exceptuando 2017, es la empresa con un
mayor ratio en todos los anos analizados. No solo eso, sino que en 2018 y 2019 si que
es capaz de hacerle frente a la deuda no comercial con sus recursos generados,
obteniendo un ratio de 477,3% en 2018 y 378,9% en 2019. La disminucidon tan
significativa de este ratio en 2020 se debe principalmente a la disminucién en los
recursos generados ya que, a pesar de que en 2020 la deuda no comercial haya
aumentado, si los recursos generados se hubieran mantenido, Riusa Il seguiria
obteniendo un ratio mayor al 100%.

e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A 3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Posibilidades de

0 0,
Cancelacion de deuda 0,3% 5,5%

Tabla 2.33: Posibilidades de Cancelacion de deuda, EBITDA

Como se puede observar, ambos grupos de empresas estan muy lejos de compensar su deuda
no comercial con los recursos generados, especialmente en el caso de las empresas con
EBITDA positivo debido a que la media de la deuda no comercial es muy superior a los recursos
generados por este grupo. Si se analizan los afos anteriores, ninguno de los dos grupos
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obtiene un ratio superior al 100%, si bien es cierto que, a diferencia del afio 2020, el grupo de
empresas con EBITDA positivo obtiene un ratio mayor al segundo grupo de empresas.
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2.6 AUTONOMIA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSION

Para analizar la autonomia financiera se utilizaran diferentes ratios.

MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES

RIUSA IT SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
Ratlio Cobertura -1953,1%  85247,0%  -86425%  256,3%  108,3%  -11991,4%  -1461,9%
Existencias
Ratio Autonomia 89,0% 63,4% 75,7% 33,7% 81,9% 23,2% 56,5%
Financiera
Autofinanciacion 12.437 24,584 16.336 197.182 -44.076 -37.320 19.996
Ratio Solvencia Total 905,7% 273,2% 411,2% 150,8% 551,6% 130,2% 230,1%
Posibilidad de
Cancelacion de deuda: 13.8% 2.3% 11,2% 12,1% -62,4% -9,6% 3,5%
RG/Pex No Comercial
Posibilidad de
Cancelacién de deuda: 19,2% -6,0% 9,2% 3,7% -70,9% 3,9% -0,2%
TGO/Pex No Comercial
Posibilidad de
Cancelacion de deuda: 713,3% 25367,7% 2748,4% -1660,4% 133,2% -790,6% -1941,9%
Deuda Neta/ EBITDA Tabla

2.34: Autonomia financiera, Sector

Analisis del sector (Media a 6):

En el ratio de cobertura de existencias se observa que el sector no es capaz de cubrir
las existencias anuales con el fondo de rotacién debido a que este es negativo. A pesar
de que esta situacidon también se ha dado en 2017, tanto en 2018 como en 2019 el
sector consigue cubrir las existencias con creces, obteniendo ratios de 3.343,5% en
2018 y 2.014,3% en 2019. Este ratio es tan alto puesto que, como ya se ha comentado
anteriormente, las existencias no suponen una gran inversién para el sector hotelero.

En cuanto a la autonomia financiera, el ratio muestra que el sector es capaz de cubrir
su activo total con los recursos propios en un 56,5%. A pesar de la situaciéon complicada
gue ha vivido el sector en 2020, ha conseguido mantener este ratio constante en
comparacion con anos anteriores (62,1% en 2019, 64,6% en 2018 y 56,8% en 2017).

La autofinanciacidon en 2020 estd formada Unicamente por los recursos generados
puesto que no se han repartido dividendos este ejercicio. En 2020 el sector tiene la
capacidad de autofinanciarse de 19.996€. En afios anteriores, cuando si que se han
repartido dividendos, se obtienen datos parecidos, excluyendo 2018 cuando se obtuvo
una autofinanciacion de 88.053€.

El ratio de solvencia total muestra que el sector en 2020 es capaz de hacerle frente a
toda su deuda con los activos. En este caso el sector es capaz de hacerlo hasta
aproximadamente 2 veces. De nuevo, en afios anteriores este ratio tiene un valor
parecido (entre 283,2% y 231,2%).

Si se observa la posibilidad de cancelacion de deuda, tanto con recursos generados
como con la tesoreria generada por la explotacién y el EBITDA, se obtienen datos
preocupantes. Por un lado, con los recursos generados solo se cubre un 3,5% de la
deuda, mientras que en afios anteriores este ratio es mayor (un 11,8% en 2019, un
27,8% en 2018 y un 12,7% en 2017). Ademas, con la tesoreria generada por la
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explotacién no hay posibilidad de cancelar la deuda ya que, de media, la tesoreria
generada por la explotacidon es negativa. En afios anteriores, cuando la tesoreria
generada por la explotacién es positiva, el ratio oscila entre el 11,7% y el 18,3%. Por
ultimo, si se analiza la posibilidad de cancelacién de deuda en base al EBITDA, se
obtiene un ratio negativo, no porque la tesoreria sea mayor que la deuda neta, sino
porque la media del EBITDA del sector es negativa. En afios anteriores el ratio es
positivo y bastante alto (entre 514,3% y 336,3%), lo cual indica que el sector esta muy
endeudado.

Resultados mas destacables individualmente:

En cuanto al ratio de cobertura de existencias destaca NH Hotel Group puesto que
tiene un ratio positivo y muy alto. Esto se debe a que su fondo de rotaciéon es positivo
y la empresa tiene muy pocas existencias. En afios anteriores este ratio es ain mas
alto, puesto que el fondo de rotacién también lo es, obteniendo en 2018 un ratio del
373.053,2%.

La empresa con una mayor autonomia financiera en 2020 es Riusa ll, con un ratio del
89,0%. En los afios anteriores analizados también tiene un ratio de autonomia
financiera alto (93,8% en 2019, 92,7% en 2018 y 82,7% en 2017).

En cuanto a la autofinanciacion se refiere, destaca Melia Hotels International debido
a que es la empresa que genera una mayor cantidad de recursos en 2020. 2020 es el
afio en el que esta empresa tiene una mayor autofinanciacién debido a que es el Unico
afno que no tiene que pagar dividendos.

Por ultimo, si se analiza el ratio de solvencia total y la posibilidad de cancelacién de
deuda destaca positivamente Riusa Il, por su alta solvencia y por ser la empresa con
una mayor posibilidad de cancelacién de deuda, aunque esta siga siendo baja. En afios
anteriores, sigue teniendo un ratio de solvencia total muy alto (en 2019 llega al
1.625,1%), pero su posibilidad de cancelacidon de deuda es completamente distinta,
obteniendo en 2019 los siguientes ratios:

o Enrelacién con los RG: 378,9%.
o Enrelacién con la TGO: 400,6%
o Enrelacién con el EBITDA: 8,5%

Como se puede observar en 2019 Riusa Il tiene la capacidad de hacerle frente a las
deudas sin problemas.
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e Anadlisis por factor discriminatorio:

MEDIA A 3 MEDIA A3
EBITDA EBITDA
POSITIVO NEGATIVO

Ratio Cobertura 1656,0% -2226,6%

Existencias
Rath Autgnomla 70,6% 37.7%
Financiera
Autofinanciacion 1.396 38.595
Ratio Solvencia Total 340,5% 160,5%
Posibilidad de Cancelacion
de deuda: RG/Pex No 0,3% 5,5%
Comercial
Posibilidad de Cancelacion
de deuda: TGO/Pex No -2,6% 1,2%

Comercial

Posibilidad de Cancelacion
de deuda: Deuda Neta/ 6963,9% -987,1%
EBITDA

Tabla 2.35: Autonomia financiera, EBITDA

Se observa que, mientras el grupo de empresas con EBITDA positivo tiene un ratio de
cobertura de existencias alto, el grupo de empresas con EBIDTA negativo tiene un ratio
negativo, debido a que la media del fondo de rotacién de estas empresas es negativo. Ambos
grupos de empresas obtienen un ratio mayor en afios anteriores, aunque las empresas con
EBITDA negativo contintdan con un ratio negativo, de nuevo debido al fondo de rotacién.

El ratio de autonomia financiera muestra que el primer grupo de empresas tienen una mayor
autonomia financiera que el segundo, hecho que se repite en todos los afios anteriores
analizados.

Si se observa la autofinanciacion, aquellas empresas con EBITDA negativo de media tienen
mayor autofinanciacion que aquellas con EBITDA positivo. Esto se repite en los afos anteriores
debido principalmente a que el primer grupo de empresas reparte un mayor importe de
dividendos, exceptuando 2018 cuando las empresas con EBITDA positivo generan mayores
recursos y tienen una autofinanciacién de 111.658€ y aquellas con EBITDA negativo 64.448€.

Por ultimo, el primer grupo de empresas tiene un ratio de solvencia total mucho mayor al
segundo grupo de empresas, pero ninguno de los dos grupos se encuentra en una situacién
preocupante. En cuanto a la posibilidad de cancelacion de deuda, el grupo de empresas con
un EBITDA positivo se encuentra en una peor situacién debido a que generan menos recursos
y tienen una tesoreria generada por la explotacidon negativa. En cambio, en afos anteriores,
la situacién del primer grupo de empresas es mucho mejor, como se muestra en los siguientes
ratios de 2019 (primero datos de EBITDA positivo, después EBITDA negativo):

o Enrelacién con los RG: 20,4% vy 7,8%
o Enrelacién con la TGO: 25,0% vy 6,0%
o Enrelacidn con el EBITDA: 200,4% y 1.036,8%
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3. CONCLUSIONES

A pesar de que el sector hotelero culminé 2019 batiendo su record de facturacién con 17.250
millones de euros (Europapress, 2020), debido a la pandemia del Covid-19, el confinamiento
y las restricciones de movilidad implementadas se ha visto golpeado gravemente en 2020.

Después de realizar el analisis econdmico-financiero del sector, se ha observado que, a pesar
de que la situacién de 2020 ha trastocado todos los datos del sector, las dreas mas afectadas
han sido las siguientes (en comparacién con 2019):

e Importe neto de la cifra de negocios: Disminuye un 70,6% debido a la caida de la
demanda y es la causa principal de que el resultado de explotacién y el resultado del
ejercicio sean negativos.

e Resultado del ejercicio: Disminuye un 194,4% y es el Unico afio que es negativo desde
2017.

e EBITDA: Disminuye un 127% y es negativo (de nuevo, uUnico afio desde 2017), debido
al decrecimiento del resultado de explotacion (207,4%).

e Recursos Generados: El sector “genera recursos” (solo por Melia Hotels International),
pero estos disminuyen un 71,2%.

e Beneficios: Disminuyen un 347,4% y el sector genera pérdidas.

e Margen Bruto Econdmico (MBE): Disminuye un 95% debido a la disminucién en el
importe neto de la cifra de negocios comentado previamente.

e Punto de Equilibrio: La disminucidon en el MBE genera un aumento del 371,3% en el
punto de equilibrio. En 2020 el sector se encuentra en un callején sin salida, ya que el
principal causante de que se encuentre en una situacion tan grave es la caida de la
demanda, pero el punto de equilibrio indica que el sector necesita aumentar su
volumen de ventas para obtener beneficio alguno.

e Tesoreria generada por la explotacién: Disminuye un 102,3% vy es negativa, es decir,
el sector no genera tesoreria con su actividad, sino que en 2020 la consume
provocando que se encuentre en una situacion de iliquidez preocupante.

e Periodo medio de maduracion: Ha aumentado debido a los incrementos del 131,5%
del periodo de almacenamiento y 128% del periodo de cobro. Ademas, el periodo de
pago ha disminuido en un 7,5%. El sector tiene una muy mala agestion del circulante
en comparacioén con los aiflos anteriores.

e Necesidad financiera sin cubrir: Aumenta un 812,2% y se cubre principalmente
mediante el endeudamiento. Al igual que en afos anteriores se encuentra en una
situacion de desequilibrio coyuntural.

La caida en la demanda y, por tanto, en el importe neto de la cifra de negocios ha tenido un
efecto domind en el resto de variables analizadas en este trabajo y ha provocado la situacion
en la que se encuentra el sector en 2020. Es importante mencionar que esta caida de la
demanda no ha sido causa de que el publico haya perdido interés en los servicios de
hospedaje, sino que ha sido por razones externas e incontrolables para el mismo.

Vista esta situacién, la recomendacion principal que se le puede dar al sector en 2020 es que
continde disminuyendo o manteniendo en un nivel bajo los gastos (por ejemplo, de
aprovisionamiento y personal) hasta que las ventas por prestaciones de servicios empiecen a
volver a los datos precovid. Asimismo, es necesario que mejore su gestion del circulante y que
haga esfuerzos para obtener un periodo medio de maduracién y un periodo de pago parecidos
a los de antes de la pandemia.
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Ademas, debido a la pandemia estd habiendo medidas para apoyar al sector como diferentes
incentivos fiscales (la prorrogacién de los ERTES, incentivos al turismo, el aplazamiento de
deudas tributaria, ...) y las ayudas y subvenciones concedidas al sector turistico lo que sera un
gran apoyo para las empresas pertenecientes a este sector.

Por ultimo y a pesar de que esto supone un mayor coste para los hoteles, vista esta situacion
es recomendable que inviertan medios en la digitalizacion y transformacién tecnoldgica del
sector. Tal y como comenta Javier Aguila (Presidente para Europa y de Estrategia Global de
AM Resorts “debemos aprovechar la oportunidad y canalizar qué parte de los fondos
europeos se va a invertir en modernizar nuestra industria y hacerla mas competitiva. Para ello
hay que invertir en digitalizacion, mejorar las infraestructuras y la sostenibilidad” (Newsletter
Sector Hotelero, Deloitte, 2020). Un claro ejemplo del uso de las tecnologias en el sector
hotelero ha sido el room service digital o la digitalizaciéon de la recepcion de los clientes
mediante el uso de cédigos QR.

Esto le permite optimizar el servicio ofrecido y satisfacer a un cliente que esta mas preocupado
por la higiene y el contacto con el personal que antes de la pandemia.

Si se observan los datos del afio 2021 disponibles en la pagina web del INE se obtiene lo
siguiente:

En el momento mas dlgido del sector hotelero en 2021, es decir, el mes de agosto, el nimero
de establecimientos abiertos estimado es de 14.813 hoteles con 774.273 habitaciones y un
grado de ocupaciéon de habitaciones del 67,72%. La media de ingresos por habitacién
disponible fue de 78,14€ (34,03€ mas que en 2020). Ademas, entre los clientes que se alojaron
en hoteles, el 33,34% (un 11,86% mas que en 2020) provenian de un pais extranjero,
suponiendo un gasto turistico en este mes de 3.718,49 millones de euros. En 2021, el gasto
de los turistas internacionales en el sector hotelero es de 21.569,76 millones de euros
(10.190,19 millones de euros mas que en 2020). Por ultimo, en cuanto al empleo se refiere,
en agosto de 2021, el sector hotelero contaba con un total de 217.498 personas empleadas.

Numero de establecimientos abiertos
estimados, 2021

Grdfico 3.1 Numero de establecimientos abiertos estimados, 2021Elaboracion propia Fuente: INE
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Ingresos por habitacion disponible en €, 2021
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Grdfico 3.2 Ingresos por habitacion disponible en €, 2021 Elaboracion propia Fuente: INE

El contraste de los datos de 2021 cuando comenzé la vuelta a la normalidad es un claro
ejemplo de que, como se ha mencionado previamente, la pandemia y las restricciones de
movilidad han sido las causantes de esta situacién. A pesar de que no obtiene datos parecidos
a aquellos previos a la pandemia, el sector empieza a mostrar signos de recuperacion y
continlia mejorando en 2022.
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5. APENDICES

Aqui se incluyen las tablas elaboradas en relacion a la parte principal, con datos de los afos

2017,2018 y 2019.
5.1 ACTIVIDAD, POSICION ECONOMICA'Y GENERACION DE RECURSOS
MELIA
PARADORES DE MEDIAA 3 MEDIAA 3
RIUSA II SA NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS TURISMO DE NH HQTELES MEDIA A 6 EBITDA EBITDA
GROUP SA SA INTERNATION ESPANA SME SA ESPANA SAU POSITIVO NEGATIVO
AL SA
Importe Neto de la Cifra de Negocios ~ 406.137 ~ 218.792  147.168  623.652 260.637 362311 336450  257.366 415533
Resultado de Explotacion 139.422  193.595 33.881 -5.555 11.737 33.138 67.703 122.299 13.107
FESERID G EERERMY IESHNED o g 88,48% 23,02% -0,89% 4,50% 9,15% 20,12% 47,52% 3,15%
de la Cifra de Negocios
Aprovisionamientos -43.284 216 -25.896 -43.954 -40.102 -5.047 26345  -22.988  -20.701
Aprovisionamientos/ Importe Neto de la
. : 10,66% -0,10% 17,60% 7,05% 15,39% 1,39% 7,83% 8,93% 7,15%
Cifra de Negocios
Gastos de Personal 126071 -41.832 45525  -212.300 -130.597 -103.039  -109.894  -71.143  -148.645
Eesiies oo FEREEl [ En el o o, 19,12% 30,93% 34,04% 50,11% 28,44% 32,66% 27,64% 35,77%
Cifra de Negocios
Otros Gastos de Explotacion -97.503 -56.092 -29.929 -352.150 -61.931 -204.340 -133.658 -61.175 -206.140
Otros Gastos de Explotacionl/ Importe ) 100 556000 20,34%  56,47% 23,76% 56,40%  39,73%  2377%  49,61%
Neto de la Cifra de Negocios
Resultado Financiero 42.522 -42.955 30.504 32.101 37 -3.188 9.837 10.024 9.650
Gastos Financieros -277 -25.955 -247 -35.039 -106 -5.213 -11.140 -8.826 -13.453
Csis RS U N ERR gy, 11,86% 0,17% 5,62% 0,04% 1,44% 3,31% 3,43% 3,24%
Cifra de Negocios
Resultado Ejercicio 148233 158.940 56.373 23.324 10.629 21.016 69.753 121.182 18.323
RESiERD FEEE U NED R o e 72,64% 38,31% 3,74% 4,08% 5,80% 20,73% 47,09% 4,41%
Cifra de Negocios
Activo Total 080.113  2.987.478 645520  2.445.225 460.808 612332  1.356.746 1540704 1.172.788
Resultado Ejercicio 148233  158.940 56.373 23.324 10.629 21.016 69.753 121.182 18.323
B e ncalectitace 14,99% 5,32% 8,73% 0,95% 2,31% 3,43% 5,14% 7,87% 1,56%
Ejercicio/ Activo Total
Tabla 5.1: Actividad, Posicion Econémica y Generacion de Recursos, 2019
MELIA PARADORES
RIUSA I SA NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES MEDIA A 6 M:;)EDAAB ME:].EFADAA3
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU POSITIVO  NEGATIVO
AL SA SME SA
2017 342.572 31.326 117.174 556.086 255.260 324.105 271.087 163.691 378.484
2018 441.991 195.912 110.343 615.461 252.669 331.700 324.679 249.415 399.943
2019 406.137 218.792 147.168 623.652 260.637 362.311 336.449 257.366 415.533
2020 134.898 34.136 52.343 132.412 128.773 110.088 98.775 73.792 123.758
2017 a 2018 29,0% 525,4% -5,8% 10,7% -1,0% 2,3% 19,8% 52,4% 5,7%
2017 a 2019 18,6% 598,4% 25,6% 12,2% 2,1% 11,8% 24,1% 57,2% 9,8%
2018 a 2019 -8,1% 11,7% 33,4% 1,3% 3,2% 9,2% 3,6% 3,2% 3,9%
2019 a 2020 -66,8% -84,4% -64,4% -78,8% -50,6% -69,6% -70,6% -71,3% -70,2%

Tabla 5.2: Evolucion Importe neto de la cifra de negocios
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MELIA PARADORES
musamsa WANOTEL WUHOTELS | MOTELS | DETUNSHO MINOTELSS webmac femoa  Eamoa
AL SA SME SA
2017 164.153 37.853 39.779 45.071 19.289 30.437 56.097 80.595 31.599
2018 147.541 191.641 32.340 993 16.585 20.647 68.291 123.841 12.742
2019 139.422 193.595 33.881 -5.555 11.737 33.138 67.703 122.299 13.107
2020 -23.171 -16.919 -8.756 -260.169 -60.663 -66.653 -72.722 -16.282 -129.162
2017 a 2018 -10,1% 406,3% -18,7% -97,8% -14,0% -32,2% 21, 7% 53,7% -59,7%
2017 a 2019 -15,1% 411,4% -14,8% -112,3% -39,2% 8,9% 20,7% 51,7% -58,5%
2018 a 2019 -5,5% 1,0% 4,8% -659,4% -29,2% 60,5% -0,9% -1,2% 2,9%
2019 a 2020 -116,6% -108,7% -125,8% ’ -4583,5% -616,9% -301,1% -207,4% -113,3% -1085,5%
Tabla 5.3: Evolucion Resultado de explotacion
MELIA PARADORES
musamsa WANOTEL WUHOTELS | MOTELS | DETUNSHO MINOTELSS webmas fermoa  Eamoa
AL SA SME SA
2017 66.020 -6.905 74.498 20.813 29 1.453 25.985 44,538 7.432
2018 109.706 -34.019 46.876 60.876 30 -6.194 29.546 40.854 18.237
2019 42.522 -42.955 30.504 32.101 37 -3.188 9.837 10.024 9.650
2020 -7.963 -209.005 7.851 229.419 58 -2.222 3.023 -69.706 75.752
2017 a 2018 66,2% 392,7% -37,1% 192,5% 3,4% -526,3% 13,7% -8,3% 145,4%
2017 a 2019 -35,6% 522,1% -59,1% 54,2% 27,6% -319,4% -62,1% -77,5% 29,8%
2018 a 2019 -61,2% 26,3% -34,9% -47,3% 23,3% -48,5% -66,7% -75,5% -47,1%
2019 a 2020 -118,7% 386,6% -74,3% 614,7% 56,8% -30,3% -69,3% -795,4% 685,0%
Tabla 5.4: Evolucidn Resultado financiero
MELIA PARADORES
musamsa MHOTEL RVNOTELS | MOTELS | DETUSHO MUNOTELES eomac temoa esmoa
AL SA SME SA
2017 -9.399 -59.660 -742 -33.353 -7 -3.282 -17.740 -23.267 -12.214
2018 -1.856 -42.229 -876 -31.599 -3 -3.263 -13.304 -14.987 -11.622
2019 =277 -25.955 -247 -35.039 -106 -5.213 -11.140 -8.826 -13.453
2020 -90 -30.511 -460 -36.037 -23 -3.503 -11.771 -10.354 -13.188
2017 a 2018 -80,3% -29,2% 18,1% -5,3% -57,1% -0,6% -25,0% -35,6% -4,8%
2017 a 2019 -97,1% -56,5% -66,7% 5,1% 1414,3% 58,8% -37,2% -62,1% 10,1%
2018 a 2019 -85,1% -38,5% -71,8% 10,9% 3433,3% 59,8% -16,3% -41,1% 15,8%
2019 a 2020 67,5% -17,6% -86,2% -2,8% 78,3% 32,8% 5,7% 17,3% -2,0%

Tabla 5.5: Evolucion Gastos Financieros

71



MELIA

PARADORES

MEDIAA3  MEDIAA 3
musamsa MUIOTEL RUNOTELS | MOTELS | DETUSWO WANOTELES peomas | ramon | cormon
AL SA SME SA
2017 50.031 894 77.832 121.413 28 1.941 42.023 42.919 41.127
2018 112.166 1.029 45,213 131.276 25 1.855 48.594 52.803 44,385
2019 40.982 876 28.715 62.931 134 8.482 23.687 23.524 23.849
2020 1.683 893 11.976 358.914 79 9.769 63.886 4.851 122.921
2017 a 2018 124,2% 15,1% -41,9% 8,1% -10,7% -4,4% 15,6% 23,0% 7,9%
2017 a 2019 -18,1% -2,0% -63,1% -48,2% 378,6% 337,0% -43,6% -45,2% -42,0%
2018 a 2019 -63,5% -14,9% -36,5% -52,1% 436,0% 357,3% -51,3% -55,4% -46,3%
2019 a 2020 -95,9% 1,9% -58,3% 470,3% -41,0% 15,2% 169,7% -79,4% 415,4%
Tabla 5.6: Evolucion Ingresos Financieros
MELIA PARADORES MEDIAA3  MEDIAA3
musamsa MNOTEL RUNOTES | MOTls | CETURSHO NOMOTELES weomas | Eaion | Eoroa
ALSA SME SA
2017 122.415 28.172 106.114 77.024 17.546 24.885 62.693 85.567 39.818
2018 221.898 160.192 66.573 78.103 15.080 9.709 91.926 149.554 34.297
2019 148.233 158.940 56.373 23.324 10.629 21.016 69.753 121.182 18.323
2020 -23.272 -226.164 -1.925 -14.127 -63.865 -65.610 -65.827 -83.787 -47.867
2017 a 2018 81,3% 468,6% -37,3% 1,4% -14,1% -61,0% 46,6% 74,8% -13,9%
2017 a 2019 21,1% 464,2% -46,9% -69,7% -39,4% -15,5% 11,3% 41,6% -54,0%
2018 a 2019 -33,2% -0,8% -15,3% -70,1% -29,5% 116,5% -24,1% -19,0% -46,6%
2019 a 2020  -115,7% -242,3% -103,4% -160,6% -700,9% -412,2% -194,4% -169,1% -361,2%

Tabla 5.7: Evolucidn Resultado del Ejercicio
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5.1.1 RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION, EBITDA Y RECURSOS GENERADOS

Resultado del Ejercicio Antes de
Impuestos

Ajustes del Resultado

Resultado Bruto de Explotacion

Resultado de Explotacion
Amortizacion del Inmovilizado

Correcciones valorativas por deterioro

EBITDA

Resultado Ejercicio
Ajustes del Resultado
Ingresoso Financieros

Gastos Financieros

Recursos Generados

RIUSA II SA

181.944

-23.213

158.731

139.422

23.095

626

163.143

148.233

-23.213

-40.982

277

165.725

NH HOTEL
GROUP SA

150.640

-107.314

43.326

193.595

21.715

-139

215.171

158.940

-107.314

-876

25.955

26.547

MELIA

RIU HOTELS HOTELS

SA

64.385

-15.479

48.906

33.881

12.760

334

46.975

56.373

-15.479

-28.715

247

69.362

INTERNATION

AL SA

26.546

32.579

59.125

-5.555

54.270

1.236

49.951

23.324

32.579

-62.931

35.039

83.795

PARADORES DE

NH HOTELES

TURISMO DE p MEDIA A 6
ESPANA SMEsA ESPANA SAU

11.774 29.950 77.540
19.821 16.493 -12.852
31.595 46.443 64.687,7
11.737 33.138 67.703
18.298 13.835 23.996
7 6.038 1.350
30.042 53.011 93.049
10.629 21.016 69.753
19.821 16.433 -12.862
-134 -8.482 -23.687
106 5.213 11.140
30.478 40.718 69.438

Tabla 5.8: Resultado Bruto de Explotacion, EBITDA y Recursos Generados, 2019

NH HOTEL  RIU HOTELS
RIUSATISA  Group sa SA
Resultado del Ejercicio Antes de 257247 157.622 79216
Impuestos
Ajustes del Resultado -91.269 -119.172 -36.172
Resultado Bruto de Explotacion 165.978 38.450 43.044
Resultado de Explotacion 147.541 191.641 32.340
Amortizacion del Inmovilizado 19.703 21.062 9.981
Correcciones vgloratlvas por 29 20
deterioro
EBITDA 167.293 212.743 42.321
Resultado Ejercicio 221.898 160.192 66.573
Ajustes del Resultado -91.269 -119.172 -36.172
Ingresoso Financieros -112.166 -165.864 -45.213
Gastos Financieros 1.856 42.229 876
Recursos Generados 240.939 164.655 74.738

MELIA PARADORES
HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU

AL SA

61.869

-9.698

52.171

993

30.354

20.931

52.278

78.103

-9.698

-131.276

31.600

168.081

SME SA

16.616

20.196

36.812

16.585

18.785

-417

34.953

15.080

20.196

-25

3

35.298

14.453

19.987

34.440

30.437

13.112

2.515

46.064

9.709

19.987

-1.855

3.263

28.288

MEDIA A 6

97.837

-36.021

61.815,8

69.923

18.833

3.853

92.609

91.926

-36.021

-76.067

13.305

118.667

Tabla 5.9: Resultado Bruto de Explotacion, EBITDA y Recursos Generados, 2018

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

132.323

-48.669

83.654

122.299

19.190

274

141.763

121.182

-48.669

-23.524

8.826

87.211

MEDIA A3
EBITDA
POSITIVO

164.695

-82.204

82.491

123.841

16.915

30

140.786

149.554

-82.204

-107.748

14.987

160.111

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

22.757

22.964
45.721

13.107
28.801

2.427
44.335

18.323
22.944
-23.849

13.453

51.664

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

30.979

10.162
41.141

16.005
20.750

7.676
44.432

34.297
10.162
-44.385

11.622

77.222
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Resultado del Ejercicio Antes de
Impuestos

Ajustes del Resultado

Resultado Bruto de Explotacion

Resultado de Explotacion

Amortizacion del Inmovilizado

Correcciones valorativas por
deterioro

EBITDA

Resultado Ejercicio
Ajustes del Resultado
Ingresoso Financieros

Gastos Financieros

Recursos Generados

RIUSA II SA

230.173

-62.507

167.666

164.153

17.527

-1.303

180.377

122.415

-62.507

-50.031

9.399

100.540

MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DE TURISMO
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA
ALSA SME SA
30.948 114.277 65.884 19.318
3.663 -69.732 -7.864 24.855
34.611 44.545 58.020 44.173
37.853 39.779 45.071 19.289
19.463 5.734 30.993 18.586
-95 1.323 64.453 4.573
57.221 46.836 140.517 42.448
28.172 106.114 77.024 17.546
3.663 -69.732 -7.864 24.855
-2.482 -77.832 -121.413 -28
59.660 742 33.353 7
-25.343 113.472 157.220 42.422

NH HOTELES
ESPANA SAU

31.890

-5.786

26.104

20.647

12.586

-4.327

28.906

24.885

-5.786

-1.941

3.282

17.758

MEDIA A 6

82.082

-19.562

62.519,8

54.465
17.482

10.771

82.718

62.693
-19.562
-42.288

17.741

67.678

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

125.133

-42.859

82.274

80.595

14.241

-25

94.811

85.567

-42.859

-43.448

23.267

62.890

Tabla 5.10: Resultado Bruto de Explotacion, EBITDA y Recursos Generados, 2017

5.1.2 ESTRUCTURA DE GASTOS, MARGEN BRUTO Y BENEFICIOS

RIUSA II SA
Importe Neto de
la Cifra de 406.137
Negocios
Gastos de 126.071
Personal
Amortlzqglon del -23.005
Inmovilizado
Deterioro y
Pérdidas
. Gast.os 277
Financieros
Gastos Fijos -149.443
Aprovisionamien .43.084
tos
Otros Gastp,s de 97503
Explotacion
Gastos Variables  -140.787

NH HOTEL
GROUP SA

218.792

-41.832

-21.897

139

-25.955

-89.545

216

-56.092

-55.876

MELIA PARADORES
RIUHOTELS  HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
147.168 623.652 260.637 362.311
-45.525 -212.300 -130.597 -103.039
-12.760 -54 -18.298 -13.835
43 434
-247 -35.039 -106 -5.213
-58.532 -247.393 -148.958 -121.653
-25.896 -43.954 -40.102 -5.047
-29.929 -352.150 -61.931 -204.340
-55.825 -396.104 -102.033 -209.387
Tabla 5.11: Estructura de Gastos, 2019

MEDIA A 6

336.450

-109.894

-14.990

103

-11.140

-135.921

-26.345

-133.658

-160.002

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

257.366

-71.143

-19.251

46

-8.826

-99.173

-22.988

-61.175

-84.163

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

39.031

3.735
42.766

28.336
20.722

21.566
70.624

39.818
3.735
-41.127

12.214

72.467

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

415.533

-148.645

-10.729

159

-13.453

-172.668

-29.701

-206.140

-235.841
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MELIA PARADORES

MEDIA A 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA II SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)erll-'?\?o
AL SA SME SA
Importe Neto de
la Cifra de 441.991 195.912 110.343 615.461 252,669 331700 324.679 249.415
Negocios
Gastos de -136.042  -36.920 28536  -213.476  -120.013  -96.742  -105.288  -67.166
Personal
Amortizacion del g 76, -21.062 -9.981 -30.354 -18.785 -13.112 -18.833 -16.916
Inmovilizado
Deterioro y -40 1 -12.419 418 1.505 -1.756 .13
Pérdidas
Gastos -1.856 -42.229 -876 -31.509 -3 -3.263 -13.304 -14.987
Financieros
Gastos Fijos ~ -157.602  -100.251  -39.392  -287.848  -138.383  -111.612  -139.181  -99.082
Apro‘”i}"snam'e” -49.119 1.156 -17.319 -42.151 -39.211 -15.976 -27.103 -21.761
Otros Gastos de 14 183 _sg021 22002  -340.063  -61.030  -194.922  -130.037  -61.402
Explotacion
Gastos Variables -153.302  -56.865 39.321  -382.214  -100.241  -210.898  -157.140  -83.163
Tabla 5.12: Estructura de Gastos, 2018
MELIA PARADORES
MEDIA A 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA I SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)BSIIII-'?\II\O
AL SA SME SA
Importe Neto de
la Cifra de 342.572 31.326 117.174  556.086 255.260 324.105 271.087 163.691
Negocios
Gastos de 137771 -38.186 -30.759  -212.579  -116.759  -98.866  -105.820  -68.905
Personal
Amortizacion del 7 5,7 -19.464 5.734 -30.993 -18.586 12,586 -17.482 -14.242
Inmovilizado
Deterioro y 95 -10.245 -4.263 1.560 2142 32
Pérdidas
Gastos -9.399 -50.660 742 -33.353 7 -3.282 -17.741 23.267
Financieros
Gastos Fijos ~ -164.697  -117.215  -37.235  -287.170  -139.615  -113.174  -143.184  -106.382
Apro‘”i)osnam'e” -50.066 1.230 -19.214 -45.094 -39.821 -17.287 -28.375 22,683
Otros Gastos de 104554 50,742 22042  -351.706  -58.288  -188.018  -128508  -57.679
Explotacion
Gastos Variables -150.320  -49.512 41256  -396.800  -98.109  -205.305  -156.884  -80.363
Tabla 5.13: Estructura de Gastos, 2017
MELIA PARADORES DE MEDIA A 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS NH HOTELES
RIUSA I SA GROUP SA SA INTERNATION EST;JI{NRIiMS%gESA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)erll-'lfjco
AL SA
Margen Bruto Econémico (MBE) 265.350 162.916 91.343 227.548 158.604 152.924 176.448 173.203
MBE/ Importe Neto de Cifra de Negocios ~ 65,3% 74,5% 62,1% 36,5% 60,9% 42,2% 52,4% 67,3%
Beneficios 115.907 73.371 32.811 -19.845 9.646 31.271 40.527 74.030

Tabla 5.14: Margen Bruto Econémico, 2019

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO
399.943
-143.410
-20.750
-3.499
-11.622
-179.281

-32.446

-198.672

-231.118

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

378.484
-142.735
-20.722

-4.316

-12.214

-179.986

-34.067

-199.337

-233.405

MEDIAA 3
EBITDA
NEGATIVO

179.692

43,2%

7.024
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RIUSA II SA
Margen, Bruto 288.689
Econdémico
MBE/ Importe
Neto de Cifra de 65,3%
Negocios
Beneficios 135.387
RIUSA II SA
Margen' Bruto 192.252
Economico
MBE/ Importe
Neto de Cifra de 56,1%
Negocios
Beneficios 41.932

5.1.3. PUNTO DE EQUIL

PUTNO DE EQUILIBRIO

indice de Absorci6n de Gastos
indice de Seguridad de Gastos Fijos
indice de Seguridad de Gastos Variables

Apalancamiento Operativo

RIUSA II SA

PUNTO DE
EQUILIBRIO 241293
Indice de Absorcion 54,6%
de Gastos
indice de Seguridad 5
de Gastos Fijos 85,9%
indice de Seguridad 0
de Gastos Variables 88,3%
Apalancamiento 216

Operativo

MELIA

PARADORES

NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DETURISMO NHHOTELES | . MEBD#D’:\:* M:BDII_rAD’:3
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU POSITIVO  NEGATIVO
AL SA SME SA
139.047 71.022 233.247 152.428 120.802 167.539 166.253 168.826
71,0% 64,4% 37,9% 60,3% 36,4% 51,6% 66,7% 42,2%
82.182 31.701 -148.967 52.187 -90.096 10.399 83.090 -62.292
Tabla 5.15: Margen Bruto Econémico, 2018
MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DETURISMO NHHOTELES . M::#D"‘f M:BDII_I_AD:?‘
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU POSITIVO NEGATIVO
AL SA SME SA
-18.186 75.918 159.286 157.151 118.800 114.204 83.328 145.079
-58,1% 64,8% 28,6% 61,6% 36,7% 42,1% 50,9% 38,3%
-67.698 34.662 -237.514 59.042 -86.505 -42.680 2.965 -88.326
Tabla 5.16: Margen Bruto Econdmico, 2017
IBRIO
NH HOTEL RIU HOTELS I::)E'II'-EI:S PARADORES DE NH HOTELES MEDIA A 3 MEDIA A 3
RIUSA TLSA GROUP SA SA INTERNATION E;::l%iMS(:'IEDESA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)ZIFII-'?:O stmo
AL SA
228.733 120.257 94.304 678.042 244.786 288.223 259.173 147.364 399.291
56,3% 55,0% 64,1% 108,7% 93,9% 79,6% 77,0% 57,3% 96,1%
77,6% 81,9% 56,1% -8,0% 6,5% 25,7% 29,8% 74,6% 4,1%
82,3% 131,3% 58,8% -5,0% 9,5% 14,9% 25,3% 88,0% 3,0%
2,29 2,22 2,78 -11,47 16,44 4,89 4,35 2,34 25,58
Tabla 5.17: Punto de equilibrio, 2019
MELIA PARADORES
NH HOTEL RIUHOTELS  HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES s MEDIAAS  MEDIAA3
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAu MEDIAA ZBITDAO EBHDAO
AL SA SME SA POSITIV NEGATIV
141250 61201 759535 229388 306466 269724 148644 424712
72,1% 55,5% 123,4% 90,8% 92,4% 83,1% 59,6% 106,2%
82,0% 80,5% -51,8% 37, 7% -80,7% 7,5% 83,9% -34,7%
144,5% 80,6% -39,0% 52,1% -42,7% 6,6% 99,9% -27,0%
2,22 2,24 -0,93 3,65 -0,24 14,38 2,19 -1,88

Tabla 5.18: Punto de equilibrio, 2018
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PUNTO DE
EQUILIBRIO

indice de Absorcion
de Gastos

indice de Seguridad
de Gastos Fijos

indice de Seguridad
de Gastos Variables

Apalancamiento
Operativo

NH HOTEL RIU HOTELS
RIUSA IT SA GROUP SA SA
293472 -201.907  57.470
85,7% -644,5% 49,0%
25,5% -57,8% 93,1%
27,9% -136,7% 84,0%
4,93 0,73 2,07

MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO
INTERNATION DE ESPANA
AL SA SME SA
1.002.544 226.776
180,3% 88,8%
-82,7% 42,3%
-59,9% 60,2%
-0,21 3,36

NH HOTELES
ESPANA SAU

308.756

95,3%

-76,4%

-42,1%

-0,31

Tabla 5.19: Punto de equilibrio, 2017

5.2. INVERSION-FINANCIACION Y CONVERSION A TESORERIA
5.2.1 TESORERIA

Tesoreria Generada por por
las operaciones TGO

Diferimientos de Tesoreria
Operaciones Actividad

Recursos Generados

Relacion Rentabilidad-
Liquidez. Situacion de

Tesoreria Generada por por
las operaciones TGO

Diferimientos de Tesoreria
Operaciones Actividad

Recursos Generados

Relacion Rentabilidad-
Liquidez. Situacion de

Tesoreria Generada por por
las operaciones TGO

Diferimientos de Tesoreria
Operaciones Actividad

Recursos Generados

Relacion Rentabilidad-
Liquidez. Situacion de

NH HOTEL GROUP

RIUSA II SA oA
175.231 8.947
9.506 -17.600
165.725 26.547
Liquidez
L.S.
Suficiente

RIU HOTELS SA

51.846

51.777
69,362

LS.

MELIA HOTELS
INTERNATIONAL
SA

26.592

-57.203

83.795

LS.

PARADORES DE
TURISMO DE
ESPANA SME SA

39.378

8.900

30.478

LS.

NH HOTELES
ESPANA SAU

54.132

13.414

40.718

LS.

MEDIA A 3
MEDIA A 6 EBITDA
POSITIVO
339.880 208.979
125,4% 127,7%
-29,8% 2,8%
-27,2% 3,7%
-2,35 36,88
MEDIA A 6 MEDIA A 3

EBITDA POSITIVO

Tabla 5.20: Tesoreria Generada por las Operaciones (TGO), 2019

RIUSA II SA NH HOTEL GROUP

SA
164.801 16.338
-76.138 -148.317
240.939 164.655
LS. LS.

RIU HOTELS SA

80.999

6.261

74.738

LS.

MELIA HOTELS
INTERNATIONAL
SA

126.243

-41.838

168.081

LS.

PARADORES DE
TURISMO DE
ESPANA SME SA

39.972

4.674

35.298

LS.

NH HOTELES
ESPANA SAU

40.773

12.485

28.288

LS.

Tabla 5.21: Tesoreria Generada por las Operaciones (TGO), 2018

NH HOTEL GROUP

RIUSA II SA
172.643 -19.155
72.103 6.188
100.540 -25.343
LS. lliquidez Severa

RIU HOTELS SA

104.979

-8.493

113.472

LS.

MELIA HOTELS
INTERNATIONAL
SA

40.923

-116.297

157.220

LS.

PARADORES DE
TURISMO DE
ESPANA SME SA

42.942

520

42.422

LS.

NH HOTELES
ESPANA SAU

32.451

14.693

17.758

L.S.

59.354 78.675
-10.084 -8.536
69.438 87.211
L.S. L.S.
MEDIAA 3
MEDIAAG DA POSITIVO
78.188 87.379
-40.479 -72.732
118.667 160.111
L.S. L.S.
MEDIA A 3
MEDIAAG  eBITDA POSITIVO
62.464 86.156
-5.214 23.266
67.678 62.890
L.S. L.S.

Tabla 5.22: Tesoreria Generada por las Operaciones (TGO), 2017

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

469.550

124,1%

-49,1%

-37,8%

-1,04

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

40.034

-11.630
51.664

LS.

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

68.996

-8.226
77.222

LS.

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

38.772

-33.695
72.467

LS.
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Tesoreria Generada por las
Operaciones (TGO)

Resultado del ejercicio antes
de impuestos

Ajustes del resultado

Cambios en el capital
corriente
Otros Flujos de efectivo de
las actividades de

Tesorerfa Generada por la
Inversion (TGI)

Pagos por inversion

Cobros por desinversiones

Necesidad/Disponibilidad de
T2 a cubrir por la
Financiacion (TGO+TGI)

Tesoreria Generada por la
Financiacién (TGF)
Instrumentos de Patrimonio

Instrumentos de Pasivo
Financiero

Dividendos
Variacion de Tesoreria
(TGO+TGI+TGF+Moneda)

etapa

Tesoreria Generada por las
Operaciones (TGO)

Resultado del ejercicio antes
de impuestos

Ajustes del resultado

Cambios en el capital
corriente
Otros Flujos de efectivo de
las actividades de

Tesorerfa Generada por la
Inversion (TGI)

Pagos por inversion

Cobros por desinversiones

Necesidad/Disponibilidad de
T2 a cubrir por la
Financiacion (TGO+TGI)

Tesoreria Generada por la
Financiacién (TGF)
Instrumentos de Patrimonio

Instrumentos de Pasivo
Financiero

Dividendos
Variacion de Tesoreria
(TGO+TGI+TGF+Moneda)

etapa

RIUSA II SA

175.231

181.944

-23.213

-4.151

20.651

-118.785

-151.126

32.341

56.446

-103.675

-830

-102.845

-47.294

adurez

RIUSA II SA

164.801

257.247

-91.269

-6.922

5.745

-74.019

-121.829

47.810

90.782

-114.610

-8.410

-106.200

-23.165

madurez

NH HOTEL GROUP
SA

8.947

150.640

-107.314

-11.602

-22.777

55.111

-19.114

74.225

64.058

-59.353

-582

-58.771

4598

declive

NH HOTEL GROUP

SA

16.338

157.622

-119.172

2.356

-24.468

67.595

-23.380

90.975

83.933

-84.369

-45.211

-39.158

-371

declive

RIU HOTELS SA

51.846

64.385

-15.479

-4.338

7.278

-85.784

-91.030

5.246

-33.938

-12.574

57.426

-70.000

-46.395

madurez

Tabla 5.23:

RIU HOTELS SA

80.999

79.216

-36.172

5.108

32.847

-32.776

-56.932

24,156

48.223

-2.847

-2.847

45.019

madurez

Tabla 5.24:

MELIA HOTELS PARADORES DE

INTERNATIONAL  TURISMO DE
SA ESPANA SME SA
26.592 39.378
26.546 11.774
32.579 19.821
16.678 9.293
-3.062 -1.510
-41 -26.976
-117 -26.986
76 10
26.551 12.402
11 -
-12 -
65 -
-42 -
42 12.402
crecimiento

TGO, TGl y TGF, 2019

MELIA HOTELS PARADORES DE

INTERNATIONAL  TURISMO DE
SA ESPANA SME SA
126.243 39.972
61.869 16.616
-9.698 20.196
30.380 6.584
43.692 -3.424
-137.822 -15.766
-324.702 -16.693
186.880 927
-11.579 24.206
57.305 -
-1.002 -
96.630 -
-38.323 -
48.087 24.207
crecimiento

TGO, TGl y TGF, 2018

NH HOTELES
ESPANA SAU

54.132

29.950

16.493

-599

8.288

-167.526

-169.400

1.874

-113.394

120.825

120.822

3

7.431

crecimiento

NH HOTELES
ESPANA SAU

40.773

14.453

19.987

7.741

-1.408

-49.631

-49.936

305

-8.858

8.883

8.883

41

crecimiento

MEDIA A 6

59.354

77.540

-12.852

880

1.478

-57.334

-76.296

18.962

2.021

-9.128

-2

29.484

-38.609

-11.536

madurez

MEDIA A 6

78.188

97.837

-36.021

7.541

8.831

-40.403

-98.912

58.509

37.785

-22.606

-167

8.174

-30.614

15.636

madurez

MEDIAA 3
MEDIA A 3
EBITDA POSITIVO EBITDA
NEGATIVO
78.675 40.034
132.323 22.757
-48.669 22.964
-6.697 8.457
1.717 1.239
-49.819 -64.848
-87.090 -65.501
37.271 653
28.855 -24.814
-58.534 40.279
- -4
18.671 40.296
-77.205 -13
-29.697 6.625
madurez crecimiento
MEDIAA 3
MEDIA A 3
EBITDA POSITIVO EBITDA
NEGATIVO
87.379 68.996
164.695 30.979
-82.204 10.162
181 14.902
4.708 12.953
-13.067 -67.740
-67.380 -130.444
54.314 62.704
74.313 1.256
-104.921 22.063
- -334
v
-56.468 35.171
-48.453 -12.774
7.161 24.112
madurez crecimiento
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Tesoreria Generada por las
Operaciones (TGO)

Resultado del ejercicio antes
de impuestos

Ajustes del resultado

Cambios en el capital
corriente
Otros Flujos de efectivo de
las actividades de

Tesorerfa Generada por la
Inversion (TGI)

Pagos por inversion

Cobros por desinversiones

Necesidad/Disponibilidad de
T2 a cubrir por la
Financiacion (TGO+TGI)

Tesoreria Generada por la
Financiacién (TGF)
Instrumentos de Patrimonio

Instrumentos de Pasivo
Financiero

Dividendos

Variacion de Tesoreria
(TGO+TGI+TGF+Moneda)

etapa

RIUSA II SA

172.643

230.173

-62.507

2.899

2.078

68.617

-37.078

105.695

241.260

-181.714

-7.714

-174.000

59.258

declive

MELIA HOTELS

5.2.2 FONDO DE ROTACION

Tesoreria

Necesidades de Fondo
de Rotacion de la
Explotacion

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
Clientes, empresas del
grupo y asociadas

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

RIUSA II SA

1.854

15.049

1.221

966

29.989

16.635

492

PARADORES DE

NH HOTEL GROUP NH HOTELES
RIU HOTELS SA INTERNATIONAL  TURISMO DE 4
SA SA ESPANA SMEsa CSPANASAU
-19.155 104.979 40.923 42.942 32.451
30.948 114.277 65.884 19.318 31.890
3.663 -69.732 -7.864 24.855 -5.786
-5.536 -1.142 3.350 111 7.765
-48.230 61.576 -20.447 -1.342 -1.418
v
-151.006 -30.844 -79.923 -14.652 -84.027
-175.050 -30.844 -195.527 -15.062 -106.833
24.044 - 115.604 410 22.806
-170.161 74.135 -39.000 28.290 -51.576
108.168 -72.335 21.933 - 51.004
- - -767 - -
125.224 -46.335 52.686 - 51.004
-17.056 -26.000 -29.986 - -
-62059 1.737 -17.068 28.290 -545
introduccion madurez crecimiento crecimiento
Tabla 5.25: TGO, TGl y TGF, 2017
MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
4.720 1.248 143.835 114.672 8.375
-30.102 7.596 45.237 1.502 -30.436
214 975 4.497 3.739 2.419
1.318 1.325 16.895 7.329 18.789
13.178 50.667
31.634 6.605 12.331 9.566 51.644
1.277 14.491

MEDIA A 6

62.464

82.082

-19.562

1.241

-1.297

-48.639

-93.399

44.760

13.825

-12:157:

-128

29.144

-41.174

1.602

madurez

MEDIA A 6

45.784

1.474

2.178

7.770

15.639

21.403

2.710

Tabla 5.26: Necesidades de Fondo de Rotacion de la Explotacion, 2019

MEDIA A 3
EBITDA POSITIVO

86.156

125.133
-42.859
-1.260

5.141

-37.744

-80.991

43.246

48.411

-48.627

23.725

-72.352

-355

madurez

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

2.607

-2.486

803

1.203

14.389

18.291

590

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

38.772

39.031
3.735
3.742

-7.736
-59.534

-105.807

46.273

-20.762

24.312
-256
34.563
-9.995

3.559

crecimiento

MEDIAA 3
EBITDA
NEGATIVO

88.961

5.434

3.552
14.338
16.889
24.514

4.830
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Tesoreria

Necesidades de Fondo
de Rotacién de la
Explotacion

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
Clientes, empresas del
grupo y asociadas

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

Tesoreria

Necesidades de Fondo
de Rotacién de la
Explotacion

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
Clientes, empresas del
grupo y asociadas

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

P. Almacenamiento
P.Cobro
P.Pago

PMM -P.Pago

P. AlImacenamiento
P.Cobro
P.Pago

PMM - P.Pago

RIUSA II SA

22.842

15.472

1.701

1.723

31.550

18.928

574

NH HOTEL
GROUP SA

122

-35.085

111

6.719

41.915

RIU HOTELS

SA

47.643

4.092

581

2.337

8.703

4.678

2.851

MELIA

HOTELS

ALSA

98.379

58.597

4.404

20.460

50.026

10.223

6.070

PARADORES

DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA

SME SA

102.269

3.140

3.520

7.316

7.696

ESPANA SAU

944

-26.450

19.831

48.425

MEDIA A 6

45.367

3.294

2.077

9.731

15.047

21.978

1.583

Tabla 5.27: Necesidades de Fondo de Rotacion de la Explotacion, 2018

RIUSA II SA

23.467

18.609

1.562

1.867

33.847

18.050

617

NH HOTEL
GROUP SA

493

-24.791

109

7.466

32.366

RIU HOTELS
SA

2.624

6.626

624

2.070

9.436

4.120

1.384

MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO

INTERNATION DE ESPANA
AL SA SME SA
44.239 78.062
80.285 3.262
10.797 3.602
27.607 7.474
65.360
15.225 7.814
8.254

NH HOTELES
ESPANA SAU

903

-21.052

2.204

21.483

44.739

MEDIA A 6

24.965

10.490

3.150

11.328

18.107

20.386

1.709

Tabla 5.28: Necesidades de Fondo de Rotacidn de la Explotacion, 2017

RIUSA II SA

RIUSA II SA

NH HOTEL

GROUP SA

-356,7

2,2

398,2

-752,7

RIU HOTELS

SA

13,6

35,5

52,9

-3,9

MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO
INTERNATION DE ESPANA
AL SA SME SA
36,8 33,6
39,0 10,1
25,6 35,1
50,2 8,6

NH HOTELES

ESPANA SAU

52,1

18,7

85,6

-14,8

Tabla 5.29: Periodo de maduracion, 2019

NH HOTEL

GROUP SA

-34,6

12,3

705,2

-727,4

RIU HOTELS

SA

12,1

36,0

71,7

-23,6

MELIA
HOTELS

AL SA

62,5

PARADORES

INTERNATION DE ESPANA

SME SA

32,3

10,4

28,7

14,0

DE TURISMO NH HOTELES
ESPANA SAU

83,7

-13,8

Tabla 5.30: Periodo de maduracion, 2018

MEDIA A 6

25,0

107,1

-54,4

MEDIA A 6

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

23.536

-5.174

798

3.593

13.418

21.840

1.142

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

8.861

148

765

3.801

14.428

18.179

667

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

12,6

21,8

165,5

-131,1

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

MEDIA A 3

EBITDA

NEGATIVO

67.197

11.762

3.356

15.869

16.675

22.115

2.023

MEDIA A 3

EBITDA

NEGATIVO

41.068

20.832

5.534

18.855

21.787

22.593

2.751

MEDIAA 3

27,1

48,7

16,4

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO
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RIUSA II SA
P. Almacenamiento 11,2
P.Cobro 37,5
P.Pago 46,0
PMM - P.Pago 2,8
RIUSA II SA
Necesidades de Fondo
de Rotacién Fuera dela -12.225
Explotacion
Activo Corriente 63.289
Existencias -1.221
Clientes por ventas y -966
prestaciones de
Clientes, empre;as del -29.989
grupo y asociadas
Ef}ect.lvo y otrgs activos 20111
liquidos equivalentes
Pasivo Corriente -40.354
Proveedores 16.635

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

Necesidades de Fondo
de Rotacién Fuera de la
Explotacion

Activo Corriente

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
Clientes, empresas del
grupo y asociadas
Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes

Pasivo Corriente

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

492

MELIA PARADORES
NH HOTEL  RIU HOTELS HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
-31,9 11,7 86,2 32,6 45,9
85,8 35,4 60,2 10,5 23,9
530,5 49,7 23,9 19,4 77,2
-476,6 -2,6 122,5 23,7 -7,5

Tabla 5.31: Periodo de maduracion, 2017

NH HOTEL
GROUP SA

368.674

512.249

-214

-1.318

-4.720

-168.957

31.634

RIU HOTELS
SA

6.553

38.961

-975

-1.325

-13.178

-1.248

-23.564

6.605

1.277

MELIA
HOTELS
INTERNATION
AL SA

-150.507

418.985

-4.497

-16.895

-50.667

-144.251

-380.004

12.331

14.491

PARADORES
DE TURISMO NH HOTELES
DE ESPANA  ESPANA SAU
SME SA
-71.360 -161.521
132.556 160.002
-3.739 -2.419
-7.329 -18.789
-114.672 -8.375
-87.742 -343.584
9.566 51.644

MEDIA A 6

124,5

45,4

MEDIA A 6

-3.398

221.007

-2.178

-7.770

-15.639

-48.896

-174.034

21.403

2.710

Tabla 5.32: Necesidades de Fondo de Rotacion Fuera de la Explotacion, 2019

RIUSA II SA

6.156

129.286

-1.701

-1.723

-31.550

-67.405

-40.253

18.928

574

NH HOTEL
GROUP SA

449.052

553.996

-111

-6.719

-122

-139.907

41.915

RIU HOTELS
SA

10.821

78.791

-581

-2.337

-8.703

-47.643

-16.235

4.678

2.851

MELIA PARADORES
HOTELS DE TURIS!‘IO NH H?TELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
-246.828 -60.305 -34.231
347.976 118.449 151.253
-4.404 -3.520 -2.144
-20.460 -7.316 -19.831
-50.026
-102.122 -102.269 -944
-434.085 -73.345 -210.990
10.223 7.696 48.425
6.070

MEDIA A 6

20.778

229.959

-2.077

-9.731

-15.047

-53.418

-152.469

21.978

1.583

MEDIA A 3

EBITDA
POSITIVO

12,1

40,1

208,7

-156,5

MEDIA A3
EBITDA
POSITIVO

121.001

204.833

-803

-1.203

-14.389

-8.693

-77.625

18.291

590

MEDIA A3
EBITDA
POSITIVO

155.343

254.024

-798

-3.593

-13.418

-38.390

-65.465

21.840

1.142

Tabla 5.33: Necesidades de Fondo de Rotacion Fuera de la Explotacion, 2018

MEDIA A3

EBITDA
NEGATIVO

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

-127.796

237.181

-3.552

-14.338

-16.889

-89.099

-270.443

24.514

4.830

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

-113.788

205.893

-3.356

-15.869

-16.675

-68.445

-239.473

22.115

2.023
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Necesidades de Fondo
de Rotacién Fuera de la
Explotacion

Activo Corriente

Existencias

Clientes por ventas y
prestaciones de
Clientes, empresas del
grupo y asociadas
Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes

Pasivo Corriente

Proveedores

Proveedores, empresas
del grupo y asociadas

Tesoreria

Necesidades de Fondo
de Rotacién de la
Necesidades de Fondo
de Rotacién fuera de la

Fondo de Rotacién

Tesoreria

Necesidades de Fondo

de Rotacién de la

Necesidades de Fondo
de Rotacion fuera de la

Fondo de Rotacién

Tesoreria

Necesidades de Fondo

de Rotacién de la

Necesidades de Fondo
de Rotacion fuera de la

Fondo de Rotacién

MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
-30.462 186.454 38.057 -371.191 -58.028 -70.220 -50.898
212.936 753.512 61.052 383.855 95.571 100.319 267.874
-1.562 -109 -624 -10.797 -3.602 -2.204 -3.150
-1.867 -7.466 -2.070 -27.607 -7.474 -21.483 -11.328
-33.847 -9.436 -65.360 -18.107
-90.570 -493 -2.624 -54.035 -78.062 -903 -37.781
-134.219 -591.356 -13.745 -620.726 -72.275 -190.688 -270.502
18.050 32.366 4.120 15.225 7.814 44.739 20.386
617 1.384 8.254 1.709
Tabla 5.34: Necesidades de Fondo de Rotacion Fuera de la Explotacion, 2017
MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
1.854 4.720 1.248 143.835 114.672 8.375 45.784
15.049 -30.102 7.596 45.237 1.502 -30.436 1.474
-12.225 368.674 6.553 -150.507 -71.360 -161.521 -3.398
4.678 343.292 15.397 38.565 44.814 -183.582 43.861
Tabla 5.35: Fondo de Rotacion, 2019
MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
22.842 122 47.643 98.379 102.269 944 45.367
15.472 -35.085 4.092 58.597 3.140 -26.450 3.294
6.156 449.052 10.821 -246.828 -60.305 -34.231 20.778
44.470 414.089 62.556 -89.852 45.104 -59.737 69.438
Tabla 5.36: Fondo de Rotacion, 2018
MELIA PARADORES
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6
AL SA SME SA
23.467 493 2.624 44.239 78.062 903 24.965
18.609 -24.791 6.626 80.285 3.262 -21.052 10.490
-30.462 186.454 38.057 -371.191 -58.028 -70.220 -50.898
11.614 162.156 47.307 -246.667 23.296 -90.369 -15.444
Tabla 5.37: Fondo de Rotacidn, 2017

MEDIA A3
EBITDA
POSITIVO

64.683

342.500

-765

-3.801

-14.428

-31.229

-246.440

18.179

667

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

2.607

-2.486

121.001

121.122

MEDIA A3
EBITDA
POSITIVO

23.536

-5.174

155.343

173.705

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

8.861

148

64.683

73.692

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

-166.480

193.248

-5.534

-18.855

-21.787

-44.333

-294.563

22.593

2.751

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

88.961

5.434

-127.796

-33.401

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

67.197

11.762

-113.788

-34.828

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

41.068

20.832

-166.480

-104.580
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5.3. Posicién financiera y Gestién equilibrada

Necesidad Financiera 262.808

Pagos por inversiones 151.126

Amortizacion de
instrumentos de
Adgquisicion de
instrumentos de
Devolucion y
amortizacion
Pagos dividendos y
remuneraciones de

Disponibilidad
Financiera

Cobros por
desinversiones
Emision de
instrumentos de
Enajenacion de
instrumentos de
Subvenciones,
donaciones y legados
Necesidad/
Disponibilidad
Financiera Neta

Necesidad Financiera

Pagos por inversiones

Amortizacién de
instrumentos de
Adquisicion de
instrumentos de
Devoluciéon y
amortizacion
Pagos dividendos y
remuneraciones de

Disponibilidad
Financiera

Cobros por
desinversiones
Emision de
instrumentos de
Enajenacion de
instrumentos de
Subvenciones,
donaciones y legados
Necesidad/
Disponibilidad
Financiera Neta

MELIA PARADORES
NHHOTEL RIUHOTELS  HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
RIUSATISA  Group sA sA INTERNATION DE ESPANA ESPANASAU MEPIAAG
AL SA SME SA
78.467 164.912 622 26.986 169.431 117.204
19.114 91.030 117 26.986 169.400 76.296
0
12 2
8.837 582 3.882 451 28 2.297
102.845 58.771 70.000 42 3 38.610
-32.341 -74.225 -5.246 -76 -10 -1.874 -18.962
-32.341 74225 5246 76 -10 1874 -18.962
230.467 4.242 159.666 546 26.976 167.557 98.242
Tabla 5.38: Necesidad/Disponibilidad Financiera Neta, 2019
MELIA  PARADORES
NHHOTEL RIUHOTELS  HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
RIUSAIISA  Gpoup sA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDPIAA6
ALSA SME SA
240.173 107.749 59.806 776.929 16.693 49.974 208.554
121.829 23.380 56.932 324.702 16.693 49.936 98.912
0
1.002 167
12.144 45,211 2.874 412.902 38 78.862
106.200 39.158 38.323 30.614
-47.810 -90.975 -24.156 -186.880 -927 -305 -58.509
-47.810 -90.975 -24.156 -186.880 -927 -305 -58.509
0
0
0
192.363 16.774 35.650 590.049 15.766 49.669 150.045

Tabla 5.39: Necesidad/Disponibilidad Financiera Neta, 2018

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

168.729

87.090

0

0

4.434

77.205

-37.271

-37.271

131.458

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

135.909

67.380

0

0

20.076

48.453

-54.314

-54.314

81.596

MEDIAA 3
EBITDA
NEGATIVO

65.680

65.501

160

15
-653

-653

65.026

MEDIA A3
EBITDA
NEGATIVO

281.199

130.444
0
334
137.647

12.774
-62.704

-62.704
0
0

0

218.495
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NH HOTEL

MELIA

PARADORES

MEDIA A 3 MEDIA A 3
RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA ILSA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 szrl'll-'l.[)\?o N::II\T'IEI)CO
AL SA SME SA
Necesidad Financiera ~ 218.858  338.857  109.106  460.364 15.062 107.384 208272 222274  194.270
Pagos por inversiones  37.078 175.050 30.844 195.527 15.062 106.833 93.399 80.991 105.807
Amomzacmn de 0 0 0
instrumentos de
_Adqwsmlon de 767 128 0 256
instrumentos de
Devolucion y 7.780 146.751 52.262 234.084 551 73.571 68.931 78.212
amortizacion
Pagos dividendos y 174.000 17.056 26.000 29.986 41.174 72.352 9.995
remuneraciones de
Disponibilidad 105.605  -24.044 0 -115.604 95 -22.806 -44.707 -43.246 -46.168
Financiera
Cobros por -105.695  -24.044 -115.604 -95 -22.806 -44.707 -43.246 -46.168
desinversiones
‘ Emisién de 0 0 0
instrumentos de
_Ena]enamon de 0 0 0
instrumentos de
Su.bvenuones, 0 0 0
donaciones y legados
Necesidad/
Disponibilidad 113163 314813  109.106  344.760 14.967 84.578 163565  179.027  148.102
Financiera Neta
Tabla 5.40: Necesidad/Disponibilidad Financiera Neta, 2017
MELIA PARADORES
MEDIAA 3 MEDIA A 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA II SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 szrl'll-'l.[)\‘l\o NE::I:I'[.:CO
AL SA SME SA
Necesidad/ 230.467 4.242 159.666 546 26.976 167.557 98.242 131.458 65.026
Disponibilidad
Capacidad de 165.725 26.547 69.362 83.795 30.478 40.718 69.438 87.211 51.664
Autofinanciacién
Neces;?:‘ili';f:”c'era 64.742 22,305 90.304 -83.249 -3.502 126.839 28.805 44.247 13.363
Tabla 5.41: Necesidad Financiera sin cubrir, 2019
MELIA PARADORES
MEDIA A 3 MEDIAA3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA TI SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)zrl'll-'[.[)\ll\O N:(B;ET?CO
AL SA SME SA
Necesidad/ 192.363 16.774 35.650 590.049 15.766 49.669 150.045 81.596 218.495
Disponibilidad
Capacidad de 240.939  164.655 74.738 168.081 35.208 28.288 118.667  160.111 77.222
Autofinanciacion
Neces;?:i:t':ﬁnc'era 48576  -147.881  -39.088  421.968  -19.532 21.381 31.379 78515 141.272

Tabla 5.42: Necesidad Financiera sin cubrir, 2018
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MELIA PARADORES MEDIA A 3 MEDIA A3

NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSATISA  GrouP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA sau EDIAAG6 P(E)Zrl'll-"I)\?O N:ZII\TT';CO
AL SA SME SA
Necesidad/ 113.163 314.813 109.106 344.760 14.967 84.578 163.565 179.027 148.102
Disponibilidad
Capacidad de 100.540 -25.343 113.472 157.220 42.422 17.758 67.678 62.890 72.467
Autofinanciacion (RG)
Neces;?:‘i:t')’:ﬁ"c'e’a 12.623 340.156 -4.366 187.540  -27.455 66.820 95.886 116.138 75.635
Tabla 5.43: Necesidad Financiera sin cubrir, 2017
MELIA PARADORES
MEDIA A 3 MEDIAA 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA II SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 P(E)grl'll-'[.[)\l;o N:(B;Kr.r[:co
AL SA SME SA
Posibilidades de 378,9% 3,2% 93,0% 5,4% 36,2% 11,0% 14,2% 27,8% 7,.8%
Cancelacion de deuda
Tabla 5.44: Posibilidades de Cancelacion de deuda, 2019
MELIA PARADORES
MEDIA A 3 MEDIA A3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSATISA  Group sA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA say MEPIAA 6 P(E)ZrIrI'ID\‘I\O N::f\r#\eo
AL SA SME SA
Posibilidades de 477,3% 24,0% 366,3% 11,2% 49,5% 11,9% 27,8% 63,5% 12,8%
Cancelacion de deuda
Tabla 5.45: Posibilidades de Cancelacion de deuda, 2018
MELIA PARADORES
MEDIA A 3 MEDIA A 3
NH HOTEL RIU HOTELS HOTELS DE TURISMO NH HOTELES
RIUSA II SA GROUP SA SA INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU MEDIA A 6 szrl'rﬂD\?O ngzg\‘l\o
AL SA SME SA
Posibilidades de 71,0% 0,0% 235,8% 10,9% 64,7% 7,9% 12,7% 12,8% 12,5%

Cancelacion de deuda
Tabla 5.46: Posibilidades de Cancelacion de deuda, 2017
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5.4. AUTONOMIA FINANCIERA Y CAPACIDAD DE EXPANSION

Ratio Cobertura
Existencias
Ratio Autonomia
Financiera

Autofinanciacién

Ratio Solvencia Total

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Ratio Cobertura
Existencias
Ratio Autonomia
Financiera

Autofinanciacion

Ratio Solvencia Total

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Ratio Cobertura
Existencias
Ratio Autonomia
Financiera

Autofinanciacion

Ratio Solvencia Total

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

Posibilidad de

Cancelacion de deuda:

RIUSA II SA

383,1%

93,8%

62.880

1625,1%

378,9%

400,6%

8,5%

RIUSA II SA

2614,3%

92,7%

134.739

1361,8%

477,3%

326,5%

-0,7%

RIUSA II SA

743,5%

82,7%

-73.460

578,9%

71,0%

122,0%

0,4%

NH HOTEL
GROUP SA

160416,8%

71,4%

-32.224

349,0%

3,2%

1,1%

362,0%

NH HOTEL
GROUP SA

373053,2%

73,6%

125.497

382,4%

24,0%

2,4%

303,8%

NH HOTEL
GROUP SA

148767,0%

55,7%

-42.399

226,0%

-2,0%

-1,5%

2175,9%

RIU HOTELS
SA

1579,2%

87,2%

-638

783,0%

0,1%

69,5%

126,6%

RIU HOTELS
SA

10767,0%

95,5%

74.738

2207,4%

366,3%

397,0%

-95,3%

RIU HOTELS
SA

7581,3%

91,7%

87.472

1200,5%

235,8%

218,2%

MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
857,6% 1198,6% -7589,2%
35,7% 79,7% 31,4%
83.753 30.478 40.715
155,4% 492,0% 145,7%
5,4% 36,2% 11,0%
1,7% 46,8% 14,7%
2334,7% -354,3% 602,1%
5.47 Autonomia financiera, 2019
MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
-2040,2% 1281,4% -2786,2%
37,5% 81,9% 37,2%
129.758 35.298 28.288
159,9% 551,4% 159,2%
11,2% 49,5% 11,9%
8,4% 56,1% 17,1%
2229,2% -278,5% 425,1%
5.48 Autonomia financiera, 2018
MELIA PARADORES
HOTELS  DE TURISMO NH HOTELES
INTERNATION DE ESPANA ESPANA SAU
AL SA SME SA
-2284,6% 646,8% -4100,2%
37,1% 82,3% 37,3%
127.234 42.422 17.758
159,1% 565,6% 159,5%
10,9% 64,7% 7,9%
2,8% 65,5% 14,5%
835,1% -169,0% 635,4%

45,3%

5.49 Autonomia financiera, 2017

MEDIA A 6

2014,3%

62,1%

30.827

263,8%

11,8%

12,1%

399,6%

MEDIA A 6

3343,5%

64,6%

88.053

283,2%

27,8%

18,3%

336,3%

MEDIA A 6

-490,3%

56,8%

26.505

231,3%

12,7%

11,7%

514,3%

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

15077,5%

78,4%

10.006

462,5%

20,4%

25,0%

200,4%

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

21776,6%

80,9%

111.658

528,3%

63,5%

34,7%

143,2%

MEDIA A 3
EBITDA
POSITIVO

9633,0%

66,3%

-9.462

297,0%

12,8%

17,5%

445,4%

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

-940,4%
40,7%
51.649
168,6%
7,8%
6,0%

1036,8%

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

-1037,8%
43,3%
64.448
176,3%
12,8%
11,5%

948,2%

MEDIA A 3
EBITDA
NEGATIVO

-1889,7%
43,1%
62.471
175,6%
12,5%

6,7%

606,7%
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