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Resumen

El objetivo de este estudio es hacer un andlisis econémico-financiero individual
de los tres ultimos ejercicios de dos cadenas hoteleras cotizadas, con la
finalidad de detectar si son rentables (crean valor) y solventes, comparandolas
entre ellas y el sector llegando a unas conclusiones y recomendaciones para
una gestion financiera eficiente. Las herramientas con las que se trabajara
seran la cuenta de pérdidas y ganancias, el balance de situacion, asi como la
memoria de ambos grupos. Las dos cadenas son de distintos paises por lo que
habra limitaciones a la hora de homogeneizar las cuentas anuales y su
posterior comparacion.

Abstract

The objective of this study is to carry out an individual economic-financial
analysis of the last three years of two listed hotel chains, in order to detect
whether they are profitable (create value) and solvent, comparing them between
them and the sector, reaching conclusions and recommendations for efficient
financial management. The tools that will be used will be the profit and loss
account, the balance sheet, as well as the memory of both groups. The two
chains are from different countries so there will be limitations when it comes to
homogenizing the annual accounts and their subsequent comparison.
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1. Introduccion

El turismo estad considerado uno de los sectores mas importantes tanto en
Espafia como en Estados Unidos. El crecimiento del turismo se puede ver
reflejado en la cantidad de turistas que visitan los paises, segun el INE
82.808.413, 83.509.153 y 18.933.103 (numero de turistas) visitaron Espafia en
2018, 2019 y 2020 respectivamente. Asi como un total de 79.745.920,
79.256.267 y 45.037.000 turistas visitaron Estados unidos en 2018, 2019 y
2020.

Para poder hospedar tal cantidad de turistas es importante disponer de una
buena oferta hotelera que pueda satisfacer las necesidades de sus huéspedes.
En la siguiente ilustracion vemos el ranking de las mayores cadenas hoteleras
del mundo por nimero de habitaciones y hoteles al cierre del ejercicio 2019
segun el ranking anual de hotels 325.

llustracion 1: Ranking mayores cadenas hoteleras del mundo (2019)

RANK. HABITACIONES HOTELES
1. | Marriott Intemational 1348532 | [ 7.163
Z,EJinJianglnternational 1.081.230 ; [  10.020
3.§OyoRooms 1.054.000 | /4 45.600
4., Hilton Worldvide 971780 | [ 6.110
5./ HG 883563 | [N 5903
6_§WyndhamHoteIs&Raorts 831.025 | [ 9.280
7.} Accor 739.537 | [ 5.036
8.%ChoiceHoteIsIntemationaI 590.897 | [ 7.153
9. Huazhu Group 536.876 | [ 5618
1o.§BTGHotelsGroup 414952 | [ 4.450
19 Melis Hotels 82,011 | | 325
22, Minor (NH) 78215 i || 530
29, Barcelé 57.493 | | 251
32. RIUHotels 47982 || 99
47. Iberostar Hotels 35.700 | | 104

Fuente: Hotels 325

Como podemos observar Choice Hotels international ocupa el octavo puesto
mundial de mayores cadenas hoteleras con 590.897 habitaciones y 7.153
hoteles. Por otro lado, la cadena espafiola NH hace dos afios que sale
integrada dentro de la tailandesa Minor que en octubre de 2018 se hizo con
casi el 100% del capital de NH ocupando el lugar 22 del ranking con 78.215
habitaciones y 530 hoteles en todo el mundo.
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En esta misma ilustracion nos encontramos a Marriott como lider mundial, el
grupo chino Jin Jiang International Holdings logré posicionarse segunda en
2018 gracias a la compra de HNA de Radisson. En tercer lugar y sacando a
Hilton del podio esta Oyo Rooms que es un ejemplo claro de la estrategia de
crecimiento que estan llevando a cabo las firmas asiaticas. Segun el informe de
“hotels 325" Marriott, Hilton, IHG, Wyndham y Accor, mantienen un crecimiento
constante y segur.

Las firmas espafiolas Melia, Barcel6 y NH han logrado situarse entre los 30
primeros puestos, ademas Melia es la segunda cadena europea, por detras de
la francesa Accor, que esta en el séptimo lugar. Por detras de estas tres firmas
estan los grupos espafioles de RIU e Iberostar que ocupan los puestos 32y 47.
En el Anexo 1 se encuentra el ranking de las 30 cadenas hoteleras mas
detallado ya que este hace referencia a las dos cadenas que hemos analizado,
a las mas conocidas y las espafiolas.

2. Justificacion y objetivos

El analisis financiero es una herramienta muy util para tomar decisiones
acertadas y mejorar la eficiencia de la empresa y los resultados, lo cual me ha
despertado una gran curiosidad e interés para poder hacer mi analisis y
obtener mis propias conclusiones. La razén de que me haya decantado por dos
grupos hoteleros es por la importancia que tiene el turismo en nuestro pais.

Se compararan los datos y resultados de ambas compaifiias entre ellas y con la
media sectorial de los tres afos analizados. Siempre hay que buscar la
situacion dptima para la empresa por eso, una vez analizados los resultados,
aplicaremos las politicas de reflotamiento si fueran necesarias.

3. Limitaciones

Este andlisis presenta limitaciones inherentes a su interpretacion y aplicacion
ya que, al realizar la comparacion de las cifras entre empresas del mismo
sector, se debe confirmar que la contabilizacion sea homogénea. A
continuacion, se argumentan las limitaciones llevadas a cabo con el objetivo de
homogeneizar las cuentas anuales de las dos cadenas:

1. Los estados financieros son distintos entre las dos empresas. NH
hotel group sigue la normativa europea y Choice hotels international
la estadounidense. Por lo que, tanto el Balance de Situacion como la
Cuenta de Resultados tienen estructuras diferentes. También se ha
cambiado la moneda de Choice hotel international ya que sus
cuentas estan expresadas en dolares, las CCAA se han
transformado a euros a través del tipo de cambio vigente al 31/12 de
cada afo.
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2. Las cuentas anuales de los dos grupos estan expresadas y
descargadas en miles, se han extraido en miles y transformado en
millones en los dos grupos.

3. Para calcular la estructura de costes no se tenia la informacion
suficiente, como no habia ningun desglose de la cuenta “Selling,
general and administrative (opereting expenses)” ni ningun tipo de
comentario en el informe anual de Choice Hotel International de que
parte de los costes operativos es fija y cual variable se ha procedido
a hacer una estimacion buscando las cuentas anuales mas antiguas.
Encontramos el informe del afio 2000, por lo que se ha supuesto que
el importe de la cuenta “Selling, general and administrative (opereting
expenses)” del 2000 seria los costes fijos operativos y el sobrante
seria la parte variable. Para NH se ha procedido a hacer lo mismo, se
han cogido como costes fijos los referentes al 2001 que engloban la
suma de los gastos de aprovisionamientos, personal y otros costes
de explotacion y el resto es la parte variable.

4. En cuanto al analisis comparativo del sector, como no se tenian
datos fiables para empresas de estados unidos se han cogido como
referencia los datos del Banco de Espafa.

4. Metodologia y definicion de conceptos

El primer paso que se ha realizado ha sido la descarga de las cuentas anuales
de cada empresa de los tres afios analizados (2018, 2019 y 2020). Estos datos
son fiables ya que se han extraido de los organismos encargados de la
supervision del mercado de valores tanto en Espafia CNMV (Comision
Nacional de la Comisién de Valores) como en Estados Unidos SEC (Securities
and Exchange Commission).

Se han homogeneizado las cuentas de ambos grupos para poderlas comparar,
aunque cabe destacar que la normativa de las memorias es distinta, Choice
hotels international utiliza las United States General Accepted Accounting
Principles (USGAAP) y NH hotel group las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF).

Por otro lado, se han ordenado las masas patrimoniales del grupo americano
ya que su estructura en balance va de mas liquido a menos y deberia ser al
revés como en las empresas espafiolas. El tipo de cambio de dolar a euro a 31
de diciembre del 2018, 2019 y 2020 era de 0,873, 0,89 y 0,815
respectivamente. El cambio de divisa se ha obtenido de una fuente fiable, de
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las resoluciones de final de afio del Banco de Espafia publicadas en el BOE.
Con estos tres tipos de cambio se ha procedido a modificar las cuentas anuales
de Choice hotel international (CHH) para traducirlas de délares a euros.

Una vez modificados y homogeneizados los balances y la moneda se puede
decir que tenemos una estructura funcional de las cuentas anuales de los dos
grupos y que estamos preparados para empezar con los célculos de ratios,
porcentajes e interpretarlos y, junto con la memoria como soporte poder sacar
las conclusiones del andlisis.

También comentar que aparte del estudio cuantitativo se ha recopilado
informacion cualitativa para complementar este analisis. Por poner un ejemplo,
es evidente el impacto negativo en las cifras entre los afios 2019 y 2020 que ha
causado el covid-19 como se podra comprobar a lo largo del trabajo y en las
memorias, informes de gestion y del auditor de cada empresa.

4.1. Ratios

Las ratios que nos indicaran si las empresas estan en una buena o mala
situacion econémico-financiera.

Ratios: se obtienen a partir de los estados contables de la empresa, aunque
también se utiliza informacion extracontable, y no son sino la relacion por
cociente, expresada en tanto por uno o en tanto por cien, entre dos partidas o
magnitudes contables, cualquiera que sea su grado de agregacion. (Suarez,
2005, pag. 781)

El andlisis constara de todas estas ratios:
4.1.1. Ratios de estructura y endeudamiento

“Se suelen denominar ratios de estructura a aquellos que hacen referencia a la
composicién del activo (estructura econdémica) y del pasivo (estructura
financiera). Podiamos definir multiples ratios de estructura, tantos como
combinaciones de partidas de activo y pasivo” (Suéarez, 2005, pag. 782).

a) Ratio de inmovilizado: “Es la relacidon por cociente entre el
inmovilizado o activo fijo y el activo total. El valor de esta ratio depende
en alto grado de la naturaleza de la actividad productiva o sector al que
pertenece la correspondiente empresa. Pues hay sectores que se
caracterizan por el valor elevado de esta ratio” (Suarez, 2005, pag. 782).
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Inmovilizado

Ratio de inmovilizado = ————— x 100
Activo Total

b) Ratio _de endeudamiento: “Nos proporciona una idea de la
composicion del pasivo o la distribucion del mismo entre recursos ajenos
0 deudas y capital propio. Se utiliza también como indicador o medida
del riesgo financiero, siendo una variable basica a la hora de determinar
la estructura financiera 6ptima de la empresa” (Suarez, 2005, pag. 785).

Pasivo Total

Ratio de endeudamiento = - - - x 100
Pasivo Total + Patrimonio Neto

c) Ratio de endeudamiento a corto plazo: “Esta ratio es complementario
a la ratio de endeudamiento, en tanto que amplia la informacion que
éste nos proporciona acerca de la estructura financiera o
composicion del pasivo de la empresa. Cuanto mayor es el grado de
endeudamiento de la empresa mayor es el riesgo financiero de ésta
y, en un principio, para un endeudamiento dado son mas arriesgadas
aquellas estructuras financieras en las que las deudas a corto plazo
tienen un mayor peso, porgue su vencimiento esta mas préximo”
(Suérez, 2005, pag. 785).

Pasivo corriente

Ratio de endeudamiento a corto = - x 100
Pasivo Total

4.1.2. Ratios de solvencia a corto plazo

“El analisis de solvencia a corto plazo o andlisis de liquidez esta
basado en criterios “liquidativos” de los activos de la empresa, esto
es, en qué medida la empresa puede hacer frente al pago de sus
compromisos financieros reconocidos a corto” (Ramirez, 2011, pag.
222).

a) Fondo de maniobra: “Es la parte del activo corriente que se
financia con recursos permanentes. Nos indica si la empresa
puede seguir con su actividad normal, posibilitando el pago de
deudas en los plazos marcados” (Ross, 2014).
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b)

d)

Fondo de maniobra = Activo corriente — Pasivo corriente

Ratio de liquidez general (RLG): “Calcula la solvencia a corto
plazo, determinada por el nimero de veces que el activo
circulante supera o cubre la deuda corriente” (Ross, 2014).

Activo corriente

Ratio de liquid 1= 100
ato de hiquidez genera Pasivo corrientel X

Ratio test acido: “Esta ratio no tiene en cuenta las existencias
(stocks). Si disminuye mucho en relacion a la ratio anterior,
significa que hay un nimero elevado de existencias, por lo que se
reduce la liquidez” (Ross, 2014).

. Activo corriente — Existencias
Test acido = - - x 100
Pasivo corrientel

Ratio tesoreria_inmediata: “Es el liquido que queda para hacer
frente a las deudas y obligaciones a corto plazo restando las
partidas de clientes y existencias” (Ross, 2014).

o _ A.corriente — Existencias — Clientes
R. tesoreria inmediata = - - x 100
Pasivo corriente

4.1.3. Ratios de solvencia a largo plazo.

“Se puede decir que una empresa es solvente cuando aparte de
hacer frente a los pagos, tiene unes expectativas de beneficios y
una situacion patrimonial que afianza su supervivencia. Hay que
tener en cuenta que toda insolvencia econdémica suele terminar
siempre, en una insolvencia financiera, que es la incapacidad de
la empresa para atender el pago de sus obligaciones” (Suérez,
2005, pag. 789).
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a) Ratio de quiebra o garantia: “Nos marca si el valor del activo
total cubre el pasivo total. Cuanto mas elevado, més solvente
sera la empresa. Esta ratio tendria que ser superior a 1 0 si no
se encontraria en quiebra. Por lo que representa una garantia
frente a terceros” (Suéarez, 2005, pag. 789).

Activo Total

—F x 100
Exigible Total X

Ratio de garantia o quiebra =

4.1.4. Ratios de rotaciéon o actividad

“Las ratios de rotacion, también denominados ratios de actividad o
gestiéon, nos permiten conocer el ritmo o velocidad de transformacion
de ciertas masas 0 agregados patrimoniales. Las ratios de actividad
mas utilizados segun Suarez son los siguientes” (Suérez, 2005, pag.
790):

Ventas anuales a crédito
Saldo medio de clientes

Rotacién de clientes =

Compras anuales a crédito
Saldo medio de proveedores

Rotaciéon de proveedores =

Ventas anuales al precio de venta
Inmovilizado medio

Rotacién del inmovilizado =

Ventas anuales al precio de venta
Activo total medio

Rotacién del activo total =

Ademas de los ratios de rotacion citados hay que nombrar dos que
son los mas importantes para este analisis:

a) Dias de cobro de clientes: “son los dias que se ha tardado en
cobrar de los clientes de media en un ejercicio. Cuanto mayor sea
peor sera la situacion en que se encontrara la empresa” (Ross,
2014).

365

Rotacion de clientes

Dias cobro clientes =
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b) Dias de pago a proveedores: “son los dias que se ha demorado
en pagar las deudas a los proveedores de media en un ejercicio”
(Ross, 2014).

365

Rotacién de proveedores

Dias pago proveedores =

4.1.5. Ratios de rentabilidad

Tenemos dos tipos de ratios de rentabilidad, el que mide la rentabilidad
econdémica conocido como ROI o ROA y el qgue mide la rentabilidad financiera
denominado ROE.

a) Return on Assets (ROA), rentabilidad econémica: “es el rendimiento que
obtiene una empresa por las inversiones que ha llevado a cabo. Es una
ratio de rendimiento ya que nos indica la rentabilidad de los activos”
(Ross, 2014).

Beneficios netos (BDIT)
ROA = - x 100
Activo total

b) Return on Investments (ROI), rentabilidad econdémica: “se trata del
rendimiento de una inversion, por lo que refleja cuanto capital gané o
perdié una compafiia con las inversiones realizadas en el activo. Si se
obtiene un ROI elevado mejor para la empresa ya que obtiene mayor
rendimiento de sus inversiones en activo” (Ross, 2014).

Beneficios brutos (BAIT)
ROI (1) = - x 100
Activo total

Por otro lado, la rentabilidad econdmica ROI se puede calcular de otra forma,
seria la multiplicacion de la rotacion de activos por el margen de ventas.

c) Margen de ventas: el margen es la ganancia que tiene el empresario por
cada unidad vendida.

BAIT

M = 100
argen Ventas totales x
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d) Rotacién de activos: La rotacion de activos expresa el nUmero de veces
que el activo genera ventas.

Ventas totales

Rotaciéon = - x 100
Activo total

Por tanto:

ROI (2) = Margen x Rotacion

e) Return on Equity (ROE), rentabilidad financiera: “La rentabilidad
financiera, después de haber deducido el impuesto sobre sociedades,
mide la rentabilidad de los capitales propios o rentabilidad de los
accionistas, con independencia de que el beneficio empresarial se
reparta en forma de dividendos o se acumule en la empresa en forma de
reservas” (Suarez, 2005, pag. 791).

Beneficios netos (BDIT)

ROE = - :
Patrimonio neto

4.1.6. Ratios de la estructura de costes

a) Punto muerto contable o Umbral de rentabilidad: “Es el nivel de ventas
gue iguala los ingresos con los costes, sean fijos o variables. Con este
nivel de ventas se tendra un equilibrio entre ingresos y costes, y a partit
de aqui cualquier incremento de las ventas ser4d un aumento del
beneficio” (Archel, 2015).

Costes Fijos

Costes variables
Ventas

Q*:

1—

b) Cobertura punto muerto: “son las ventas (en porcentaje) que se
necesitaran para llegar al Umbral de rentabilidad.” (Archel, 2015).
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Q=

Cobertura PM =
Ventas

c) Superacién del punto muerto: “Es lo contrario de la cobertura, son las
ventas (%) que ya aportan beneficio a la empresa” (Archel, 2015).

Superacion PM = 1 — cobertura PM

d) Grado de apalancamiento operativo (GAQ): “este apalancamiento
consiste en aprovechar los costes fijos para obtener una rentabilidad
mayor por unidad vendida, esto es debido a que un mismo volumen de
costes fijos se tendra que repartir entre un nimero mayor de unidades
vendidas. Los CF hacen un efecto palanca sobre el BAIT funcional’
(Archel, 2015).

% Var.BAIT ~~ Q(P—-CVMe)  BAIT + CF (sinintereses)

GAO = = =
% Var.Ventasuf Q(P — CVMe) — CF BAIT

Como se pude ver el GAO depende de los CF, el margen de
contribucion y el volumen de ventas.

e) Grado de apalancamiento financiero (GAF): “consiste en los intereses o
financiacion bancaria, de cémo afectan en el aumento porcentual del
BAT por cada 1% de incremento del BAIT” (Archel, 2015).

GAF — BAIT _ BAIT
" BAT  BAIT — Intereses

Como se aprecia el GAF depende del BAIT, del volumen de la deuda y
de su coste.

f) Grado de apalancamiento de gestion o combinado (GAG): “calcula
cuanto variara el BAT (%) como consecuencia de una variacion de las
ventas unitarias (%). Relaciona el beneficio para sus accionistas con las
ventas” (Archel, 2015).

GAG = GAO x GAF
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Calculados el GAG vy la superacion del punto muerto, se podra analizar si la
politica de costes elegida por la empresa ha sido la correcta. Con los tres
escenarios de costes que relacionan el riesgo asumido por la empresa y su
beneficio.

4.2. Analisis Horizontal y Vertical

El analisis se realizara tanto de forma vertical, determinando la importancia
relativa de cada una de las partidas con referencia al total ya que el tamafio de
cada empresa es diferente, como de forma horizontal, para ver la tendencia
gue siguen las partidas durante estos tres afios analizados.

El analisis vertical se ha realizado tomando como referencia el total de cada
masa patrimonial, “Activo Total” y, “Pasivo Total y Patrimonio Neto”. Ambas
masas patrimoniales representan el 100% y cada desglose se calcula en base
a ese total.

El analisis horizontal se ha realizado tomando como afio base el afio anterior al
afio que se esta analizando para que de esta forma nos permita realizar
comparaciones entre afios consecutivos y consecuentemente poder ver cdmo
evolucionan las diferentes partidas de un afio a otro. Para su célculo, se debera
restar el valor de la partida del afio analizado por el valor del afio anterior (afio
base) y dividirlo por el mismo (afio base) y asi se obtendra el porcentaje que
nos mostrara en qué grado ha disminuido o aumentado una partida de un afio a
otro.Los porcentajes derivados del andlisis vertical y horizontal han sido
aplicados tanto al balance como a la cuenta de resultados.

5. Descripcion de las empresas analizadas

5.1. NH Hotel Group

NH ha ido creciendo en calidad, establecimientos y prestigio a lo largo de sus
40 afnos de vida, hasta llegar a ser un referente de la hoteleria en América
Latina y Europa con mas de 350 hoteles en 28 paises, y con presencia en las
principales capitales.

Su historia se remonta a principios del 1978, cuando se abre el primer
establecimiento con el nombre de hotel Ciudad de Pamplona. En 1982 el grupo
sale de la regién de Navarra e incorporacion el NH Calder6n de Barcelona, y
asi es como da los primeros pasos de su expansion por el territorio espafiol,
gue va consolidandose a lo largo de los afios 80. En 1988 la Corporacién
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Financiera Reunida, S.A (COFIR) entra como accionista de referencia en la
compaiiia.

Entre 1996 y 1997 COFIR pas6 a consolidar en su sociedad las actividades
relacionadas con sus principales filiales, entre las que predominaba NH Hoteles
S.A. Es en ese mismo momento cuando la Corporacion consigue el 100% del
capital de NH. Después de un afio se fusionan la antigua COFIR con NH.

La sociedad empieza a cotizar en bolsa manteniendo el nombre de NH Hoteles
y ocupando el puesto de COFIR.

En 1998 nace la pagina web www.nh-hoteles.com, para poder comercializar los
servicios del Grupo en un nuevo canal. En ese afio la cadena también
emprende el viaje hacia su internacionalizacién y se inicia asi su crecimiento en
Latinoamérica y en 1999 con la adquisicion de una participacion en la
compainia italiana Jolly Hotels (19,1%) se expande a través de Europa. En los
siguientes afios al 2000 la Compafia adquiere una serie de cadenas hoteleras
como la holandesa Krasnapolsky, la mexicana Chartwell, la alemana Astron
Hotels, continuando su expansion en nuevos mercados como Africa.

NH y la cadena espafiola Hesperia firman un acuerdo en 2009 para integrar
sus negocios, y asi NH Hoteles pasa a gestionar los 51 hoteles que son
propiedad o estaban explotados por Hesperia.En 2013 gracias a una
ampliacion de capital mejora su liquidez y solvencia y la compafia se
transforma por lo que el grupo formaliza una nueva estructura de la deuda mas
acorde a sus planes.

En la actualidad NH Hotel Group cuenta con casi 400 hoteles en mas de 30
paises y ha firmado con la Compafia Tailandesa Minor un acuerdo, la cual
posee mas del 90% de NH, para limitar la actividad a nivel geografico de cada
una. NH centrard su negocio en America y Europa, y Minor se centrara en
Oceania, Asia, Africa y Oriente Medio (NH Hoteles, 2021).

llustracion 2: Marcas de NH (Minor)

Fuente: https://www.nh-hoteles.es/nhpro/

-20 -


http://www.nh-hoteles.com/
https://www.nh-hoteles.es/nhpro/

5.2. Choice Hotels International

La compaiiia Choice fue creada en 1939 en Florida por siete propietarios de
moteles, bajo el nombre de Quality Courts con el objetivo de establecer
estandares de calidad con respecto a las instalaciones fisicas y las practicas
operativas. En 1941 se fundd formalmente la compafia Quality Courts United,
Inc., una asociacion que estaria compuesta por propietarios independientes
creando la primera cadena de hoteles del pais.

Entre los afios 60 y 70 Quality Courts pasa de ser una organizacion sin fines
lucrativos a una corporacion con fines de lucro y cambia su nombre a Quality
Courts Motels, Inc. y sus acciones se venden por primera vez a miembros y a
empleados. La sede se trasladé de Florida a Meryland y en 1969 ya fue
propietaria de 24.000 habitaciones, lo que la convirti6 en la asociacibn mas
grande de operadores de moteles independientes del mundo. En 1972 cambia
su nombre a Quality Inn International para reflejar su creciente presencia
global, ya que se abre el primer hotel europeo Quality Motel en Ratigen,
Alemania. Aunque finalmente en 1990 la empresa matriz pasara a llamarse
Choice Hotels International y ya no se cambiara el nombre.

A principios de los 80 Quality Inn International se fusiona con Manor Care, Inc.,
una empresa de atenciébn médica y se convierte en la subsidiaria total de la
propiedad. Un afio mas tarde Quality Inn desarrolla la exitosa e innovadora
estrategia de segmentacién del mercado y divide su sistema de hospedaje en
tres cadenas distintivas: Quality Royale de escala superior, Quality Inn de
escala media y Comfort Inn (franquicia econdémica)

Choice Hotels International empez6 a cotizar en el mercado de valores en el
afo 1996. Y a mediados del afio 2000, Choice Hotels se expandi6 a los hoteles
de lujo. En 2012 Choice Hotels eliminé su marca (franquicia) de mas de 600
propiedades que no cumplieron con los estandares nuevos de calidad e inici6
la transformacion de todas sus propiedades Comfort (Comfort Inn y Comfort Inn
& Suites cambiando su nombre y reuniéndolas en un mismo paraguas. A partir
de 2018 hizo una ampliacion de las marcas de hoteles que franquicié cuando
fue adquirida una marca de hoteles dirigida a estancias prolongadas.
Actualmente Choice cuenta con una cartera de marcas bien segmentada que
incluye economia 0 gama baja, gama media, gama alta y estancia prolongada.

Choice se ha sabido adaptar a los nuevos cambios tecnolégicos y siempre ha
introducido nuevas caracteristicas en la industria hotelera, desde ofrecer un
meétodo de administracion de propiedades por internet, reservas gratuitas para
las 24 horas del dia y la primera App para Android. También y desde el 2013
esta llevando a cabo la comercializacion de su método de administracion de
propiedades a otras empresas hoteleras
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llustracion 3: Marcas de Choice hotels y sus segmentos
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Fuente: https://choicehotelsdevelopment.com/

Ahora mismo la marca Choice Hotel International posee alrededor de 7.000
hoteles con un total de 500.000 habitaciones de las marcas Quality, Sleep Inn,
Clarion, Comfort Inn & Comfort Suites, MainStay Suites, Suburban, Econo
Lodge, Cambria hotels & suites, Ascend Collection. Se encuentra en 40 paises
y es el 15° operador de toda Europa y el séptimo grupo hotelero del mundo y
es una cadena hotelera pura por lo que no esta en ningan otro negocio que no
sea el hotelero (Choice Hotels, 2021).

6. Analisis econdmico-financiero

En este apartado se realizar4 un analisis tanto vertical como horizontal del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, posteriormente se comentaran
todas las ratios de solvencia y rentabilidad. Y para terminar se hara un analisis
de los costes, punto muerto y apalancamientos de cada compafiia.

Andlisis vertical: se ha tomado como referencia el Activo Total y, Pasivo Total y
Patrimonio Neto, cada una de estas masas patrimoniales representan el 100%
y los demas porcentajes han sido calculados sobre este total como base.

Andlisis_horizontal: se han calculado los porcentajes de forma horizontal e
interanual entre 2018-2019 y 2019-2020 mostrando los incrementos y
decrementos de cada partida entre estos tres afos.

6.1. NH Hotel Group

Los datos se han extraido de la CNMV y con ellos se ha procedido a hacer el
siguiente analisis vertical y horizontal comentado y detallado.
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6.1.1. Analisis vertical y horitzontal del balance

A continuacion, se muestra el Balance de Situaciéon de NH Hotel Group, con los
porcentajes verticales y horizontales calculados para cada una de sus cuentas:

Tabla 1: Activo funcional NH Hotel Group, S.A

ANO 2018 ARD 2019 ANO 2020 Evolucion | Evolucion
2018-2019 | 2019-2020
ACTIVO NO CORRIENTE 2.072.967.000€ | 81% 3.872.929.000€ | 88% 3.894.335.000 € | 90% 87% 1%
Fondo de comercio 109.432.000 £ 4% 106.577.000€ | 2% 101.0658.000€ | 2% -3% -5%
Activos intangibles 110.569.000 £ 4% B3.B07.000€| 2% 128.137.000£€| 3% -24% 53%
Inversiones inmobiliarias - £ 0% 2.864.000 € 0% 2950000 £ 0% 0% 0%
Inmovilizodo material 1637718 000€ | 64% 1.713123.000€ | 39% 1.615.824000£€ | 37% 5% -6%
Activos por derecho de uso - £ 0% 1.701.452.000€ | 358% 1.6893.820.000€ | 39% 0% 0%
Inv. valoradas x el metodo partic. 8971.000€ 0% 7517.000 € 0% 41 773.000 £ 1% -16% 456%
Inversiones financieras no comentes| 54 126,000 € 2% 37402000 € 1% 37.645.000 £ 1% -31% 1%
Activos por impuestos diferidos 138.724.000 £ 5% 220.040.000 £ 5% 273.013.000 € 6% 59% 24%
Otros activos no comentes 13.427.000 £ 1% - £ 0% - £ 0% -100% 0%
ACTIVO CORRIENTE 490.161.000€ | 19% 518.967.000€ | 12% 435.582.000€ | 10% 6% -16%
Existencias 10.435.000 € 0% 11.123000€ | 0% 7957 000€ | 0% 7% -28%
Oftros activos comientes 12.105.000 € 0% 5771.000€ | 0% 5.3B83.000€| 0% -52% -7%
Deudores comerciales 106.601.000 £ 4% 106.496.000€ | 2% 28937.000€ | 1% 0% -72%
Otros devdores no comerciales 18744 000 £ 1% 26.967.000 £ i% 18952000 £ 0% 44% -26%
Administraciones Publicas deudoras 19.451.000 € 1% 28.961.000€ 1% 50.547.000€ | 1% 49% 75%
Cuentas a cobrar con ent Rela. 878000 € 0% 2.493.000 € 0% 255.000€ | 0% 155% -62%
Activos mantenidos paro la venta 55.874.000 £ 2% 47 811000 € 1% - £ 0% -15% -100%
Tesorena y otros activos lig. equiv. 265.869.000€ | 10% 289.345.000 £ 7% 320.851.000 £ 7% 9% 11%
ACTIVO TOTAL 2.563.128.000 € | 100% 4.391.896.000 € | 100% 4.320.917.000 € | 100% 71% -1%
Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas
Tabla 2: Pasivo + PN funcional NH Hotel Group, S.A
ANO 2018 ANG 2019 ANO 2020 Evolucion | Evolucion
2018-2019 | 2019-2020

PATRIMONIO NETO 1.504.022.000 € | 59% 1.275.493.000€ | 29% 798.584.000€ | 18% -15% -37%
Capital Social 7B4.361.000€ | 31% 7B4.361.000£ | 18% 7B4.361.000€ | 18% 0% 0%
Reservas de la Sociedad Dominante 681.068.000€ | 27% F77.089.000€ | 18% 833.173.000€ | 22% 14% 20%
Res. en 5.Consolidadas por integracion G. - 2B511.000£ | -1% |- 354508000£| -B% |- 349858 000€ | -B% 1145% -1%
Reservas en 5.Consolidadas por mét Part. - 23436000€ | -1% |- 18.198.000 £ 0% |- 18.176.000€ | 0% -22% 0%
Diferencias de de conversidn = G0.854.000€ | -2% |- S58407.000€ | -1% |- 162.832.000€ | 4% -4% 179%
Acriones y participaciones en pat propias = 2.530.000 £ 0% |- 1.647.000£ 0% |- 367.000 £ 0% -35% -78%
Beneficio/(Pérdida) consolidado del periodo 101.573.000 € 4% £9.964.000 € 2% |- 437.159.000 € | -10% -11% -586%
PN atribuible a acc. de la Soc. Deminante 1.451.671.000€ | 57% 1.218.254.000£€ | 28% 745.002.000,00£€ | 17% -16% -39%
Participaciones no dominantes 52.351.000 € 2% 57.239.000 £ 1% 48 582,000 £ 1% 9% -13%
PASIVO NG CORRIENTE 691.672.000€ | 27% 2.503.866.000€ | 57% 3.011.472.000€ | 70% 262% 20%
Obligaciones y otros valores negociables 342485000€ | 13% 345.652000£ | 8% 349.062.000€ | 8% 1% 1%
Deudas con entidodes de crédito F1.473.000 £ 3% 106.695.000 £ 2% 623.011.000€ | 14% 49% 484%
Pasivos por arrendamiento - £ 0% 1814 389000£€ | 41% 1.809.120000€ | 42% 0% 0%
Otros pasivos financieros 1.762.000 £ 0% 1.160.000 £ 0% S04.000 £ 0% -34% -22%
Otros pasivos no cormientes 47.296.000 € 2% 7.637.000£€ 0% 10.601.000 € 0% -84% 39%
Provisiones para riesgos y gastos 51.178.000€ 2% 48.241.000 € 1% 47.255.000 € 1% -6% -2%
Pasivos por impuestos diferidos 177 478.000 £ 7% 180.082.000 £ 4% 171.519.000 £ 4% 1% -5%
PASIVO CORRIENTE 367.434.000€ | 14% 612.537.000€ | 14% 519.861.000€ | 12% 67 % -15%
Pasivos vincu. con ANC mant para la venta 2.456.000 £ 0% 2584000 £ 0% - £ 0% 5% -100%
Obligaciones y otros valores negociables F3000€ | 0% 141.000 € 0% 143.000€ | 0% 93% 1%
Deudas con entidades de crédito 4581.000€ | 0% 3.111.000£€| 0% 25.827.000€ | 1% -36% 733%
Pasivos por arrendamiento - £ 0% 252970000 £ 6% 250.619.000 £ 6% 0% -1%
Otros pasivos financieros 710.000 € 0% 251.000 € 0% 105.000 € 0% -65% -58%
Acreedores comerciales y otras cfas por pag. 252704.000€ | 10% 257.499.000 £ 6% 188 483.000 £ 4% 2% -27%
Cuentas a pagar con enti. relacionadas - £ 0% 1.050.000 £ 0% 613.000 £ 0% 0% -42%
Administraciones Publicas acreedoras 55.453.000 € 2% 40.875.000 € 1% 22.585.000 € 1% -31% -45%
Provisiones para riesgos y gastos 2713000 € 0% 5.021.000£€ 0% 6.277.000 £ 0% B85% 25%
Otros pasivos comentes 44.444 000 £ 2% 49.035.000 £ 1% 25.095.000 € 1% 10% -49%
PN + PASIVO TOTAL 2.563.128.000 € | 100% 4.391.896.000 € | 100% 4.329.917.000 € | 100% 71% -1%

Fuente: Elaboracién
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Activo

La mayor parte del activo del grupo NH se concentra en el activo no corriente.
Eso es debido a los hoteles que tiene en propiedad, se puede observar en la
Tabla 1 el peso del inmovilizado material (64%) sobre el activo no corriente
(81%) es la cuenta que pesa mas de dicho apartado ya que es una
caracteristica tipica en el sector hotelero.

Aparte de hoteles en propiedad tiene arrendamientos, los llamados “Derechos
de explotacidén”, que son activos intangibles relacionados con contratos de
arrendamiento que estaban registrados como tal en 2018. La cuenta de activos
por derechos de uso pasa de 0 en 2018 a 1.701.499.000 € en 2019 (un 39%
del 88% de ANC) y manteniéndose en 2020 en el mismo porcentaje 39%.

Este cambio y el incremento de los activos por impuesto diferido es debido a
que con fecha 1 de enero de 2019 entr6 en vigor la NIIF 16 que sustituye a la
NIC 17 y establece los principios para el reconocimiento y presentacion de los
arrendamientos procediendo a su reclasificacion en balance.

En el activo corriente la cuenta con mayor importe es la de Tesoreria y otros
activos liguidos equivalentes que va disminuyendo pasando de un 10% en
2018 a un 7% en 2019 y 2020; en proporcion al activo total no se puede
comparar y se puede llegar a cuestionar la solvencia del grupo a corto plazo.
En AC también esta la cuenta de deudores comerciales, con caracter general,
esta cuenta tiene su vencimiento en un periodo inferior a 90 dias. Desde el
2018 al 2020 van bajando dichos deudores y subiendo la tesoreria (mejorable).

Por otro lado, la variacion porcentual interanual de las masas patrimoniales
(andlisis horizontal) varia notablemente y de forma negativa entre los afios
2019 y 2020, todas las variaciones del activo corriente son negativas menos la
de Administraciones Publicas deudoras (aumento del 75%) y la Tesoreria
(aumento del 11%) esto es evidente ya que es debido a la pandemia covid-19.

Cabe remarcar que con la contabilizacion de los activos por derecho de uso ha
habido un incremento substancial del activo no corriente de NH entre el primer
afio analizado y los dos ultimos, provocando que el activo total interanual entre
2018 y 2019/2020 se haya incrementado en un 71% (de 2.563.128.000€ a
4.391.896.000€).

En el activo no corriente disminuyen las partidas del fondo de comercio y del
inmovilizado material, y aumenta muchisimo la partida de inversiones valoradas
por el método de la participacion (456%) que por lo contrario disminuia entre
2018 y 2019 en un 16%. Entre 2018 y 2019 disminuye mas el activo no
corriente que el corriente, sobre todo las partidas de activos intangibles,
inversiones financieras no corrientes y otros activos no corrientes.
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Pasivo y recursos propios

Como se pude observar en la tabla 2 por lo general el peso del PN + Pasivo
total pasa de ser el de los recursos propios en 2018 (60%) al del Pasivo no
corriente en 2019 (57%) y 2020 (70%). Este cambio tan brusco es debido a la
reclasificacion de los arrendamientos y sobre todo al endeudamiento excesivo
a corto y a largo con las entidades de crédito (diferencia de 500 millones a I/p
entre 2019 y 2020) que representa este 70% de peso del pasivo no corriente
sobre el pasivo total en 2020.

Es obvio que ha sido consecuencia de la crisis provocada por el Covid-19, a lo
largo de 2020 la sociedad dominante y sus filiales han aprovechado las ayudas
gubernamentales en los diferentes paises para formalizar varios préstamos.

Por contrapartida a los activos por derechos de uso estaran los pasivos por
arrendamiento que son el importe mas alto tanto en pasivo corriente como en
PNC. Los importes registrados en los estados de situacién financiera
consolidados relativos a arrendamientos a 1 de enero y a 31 de diciembre de
2019 son los siguientes:

Tabla 3: Arrendamientos NH HOTEL GROUP, S.A

Miles de Euros

Cierre de Primera

€]1e1cici1o aplicacion
Inmuebles 1.671.397 1.725.370
Derechos de explotacion 16.847 9324
Primas por contratos 13.255 12.629
No Comente 1.814.399 1.839.135
Cormente 252970 260.075

Fuente: Informe de Auditoria 2019 (CNMV)

Ha habido una ligera disminucién del pasivo por impuesto diferido que se debe
principalmente a la reversion de deterioros de activos revalorizados.
Adicionalmente ha disminuido el pasivo por impuesto diferido asociado a la
revalorizacion de activos en Argentina por aplicacion de la NIC 29 en 1.177
miles de euros.
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Acreedores comerciales es la cuenta mas cuantiosa en el pasivo corriente que
recoge las cuentas a pagar derivadas de la actividad comercial tipica del Grupo
y que a diferencia del 2018 y 2019 en 2020 baja por debajo de los 200
millones. También se puede ver una disminucion progresiva de la deuda con
Administraciones publicas.

El capital social no varia a lo largo de los tres afios ya que esta representado
por 392.180.243 acciones al portador de 2 euros de valor nominal cada una,
integramente suscritas y desembolsadas. Aumentan las Reservas de la
Sociedad dominante en 2020 y el resultado del 2018 y 2019 es positivo
mientras que el del 2020 es negativo debido a la situacion de pandemia global
que ha afectado negativamente a todos los hoteles de los distintos paises del

grupo.

Lo mas destacable de la variacion interanual (2019-2020) es el aumento
excesivo de las deudas con las entidades de crédito, tanto a corto (aumento del
484%) como a largo (aumento del 733%), aqui se puede ver reflejada la
necesidad de NH hotel Group de pedir prestado dinero a los bancos para poder
hacer frente a sus deudas y obligaciones ya que no obtiene beneficios en 2020
sino pérdidas (disminucion interanual del 586%).

En los gréficos siguientes se puede comprobar el peso de las masas

patrimoniales de los balances entre los tres ejercicios y como aumentan y
disminuyen haciendo referencia al balance de NH Hotel Group analizado:

Gréfico 1: Balance de situacion NH Hotel Group, S.A. 2018

2018

Fuente: Elaboracion propia
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Gréfico 2: Balance de situacion NH Hotel Group, S.A. 2019

2019

Fuente: Elaboracion propia

Gréfico 3: Balance de situacion NH Hotel Group, S.A. 2020

2020

Fuente:Elaboracion propia

Las ratios relacionadas con el Balance de Situacion son las de estructura y
endeudamiento, y solvencia que se encuentran explicadas en el punto 4 de la
metodologia, y analizadas a continuacion:
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6.1.2. Analisis de las ratios de estructura

Tabla 4: Ratios de estructuray endeudamiento NH

NH HOTEL GROUP

Ratios de estructura y endeudamiento 2018 2019 2020
R. inmovilizado 81% 55% 20%
R. Inmovilizado Intangible 4% 2% 3%
R. Inmovilizado Material 6495 39% 37%
R. Endeudamiento 419 1% B2%
Endeuvdamiento con terceros 5% 3% 16%
R. Autonomia Financiera 59% 29% 18%
R. Endeudamiento a corfo plazo 35% 20% 15%

Fuente: Elaboracion propia

Ratio de inmovilizado

La ratio del inmovilizado es muy alta para los tres afios, superando mas del
80%, aspecto bastante frecuente en las cadenas hoteleras. La ratio de
inmovilizado material supera de mucho a la del inmovilizado intangible porque
como ya se ha explicado en el activo del balance de NH consta que el activo
material es la cuenta més cuantiosa del ANC.

Ratio de endeudamiento

Respecto al ratio de endeudamiento se observa un creciente endeudamiento
entre los tres afios, pasando de un 41% en 2018 a un 71% en 2019 y un gran
endeudamiento en 2020 (82%), situacion ya comentada en el pasivo no
corriente, que se endeuda en exceso para poder hacer frente a la mala
situacion de pandemia global. Como consecuencia aumenta endeudamiento
con terceros y disminuye la autonomia financiera.

Ratio de endeudamiento a corto plazo

También conocido como ratio de calidad de la deuda, se observa un
decremento continuo entre los tres afos, de 35%, 20% y 15%, en 2018, 2019 y
2020, respectivamente. El ultimo afio la ratio de endeudamiento a corto ha
disminuido no porque haya disminuido la deuda a corto sino porque la deuda a
largo también ha aumentado.
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6.1.3. Analisis de las ratios de solvéencia

Tabla 5: Ratios de solvencia de NH

NH HOTEL GROUP

Ratios de Solvencia ¢/p 2018 2019 2020
Fondo de Maniobra 122.727.000 € |- 93.570.000 € |- 84.279.000 £
R. Liquidez General (RLG) 133% 85% 84%
R. Liquidez Inmediata (RLI) 72% 47% 62%
Test Acido 131% 83% 82%

Ratios de Solvencia I/p 2018 2019 2020
R. Quiebra o Garantia 242% 141% 123%

Fuente: Elaboracion propia

Fondo de Maniobra

Se puede apreciar como el fondo de maniobra es positivo el primer afio, pero
negativo para los dos ultimos afios, aunque para el 2019 la cantidad sea
inferior, habra que analizar la ratio de liquidez general (RLG).

Ratios de solvéncia a corto plazo

Como bien indicaba el FM, tanto en el 2019 como en 2020 la ratio de liquidez
inmediata es inferior al 100% (85% y 84% respectivamente) por lo que un fondo
de maniobra negativo y el RLG inferior al 100% podrian hacer pensar que la
empresa se encuentra ante una suspension de pagos.

Para salir de dudas y ver si esta 0 no en suspension de pagos se calcularan los
subperiodos de cobro y de pago. En 2019 el subperiodo de cobro es de 33 dias
mientras que el de pago es de 1354 dias y en 2020 mas de lo mismo. Tanto el
sector de la hosteleria cémo el de los supermercados suelen tener estos
subperiodos de cobro y de pago, hecho que les deja margen para poder operar
con fondo de maniobra negativo sin ningn problema y con una supuesta
suspension de pagos falsa, lo que siempre se tiene que comprobar.

El Test Acido solo baja un 2% durante los tres afios respecto al ratio de liquidez
general, hecho que no preocupa ni sorprende ya que casi no tiene existencias
si se compara con el activo total (0,41% / 0,25% / 0,18%).

Al contrario, la ratio de tesoreria inmediata si que baja mucho respecto al del
test acido, sobre todo para el 2018 y en menor medida los afios 2019 y 2020
(58%, 36% y 21% respectivamente de diferencia). El problema esta en tener
tanto desglose de cuentas en el activo corriente y en que el grosor de los
clientes es grande, aunque se cobre antes de lo que se tarda en pagar.
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Hay que decir que la tesoreria es cuantiosa si se compara con todo el activo
corriente pero no es suficiente para hacer frente a las deudas a corto y menos
en la situacion del ultimo afio donde se endeuda mas con las entidades de
crédito para hacer frente a la situacion covid-19.

Ratios de solvéncia a largo plazo

Como se puede observar, la ratio de quiebra se mantiene practicamente
estable para los tres afios, aunque bajando ligeramente (242% / 141% y 123%)
e informa de que la empresa esta lejos del riesgo de quiebra, ya que el activo
total de la empresa es capaz de cubrir la deuda total. La ventaja es que dicha
ratio se calcula sobre el activo total sabiendo que el grupo tiene inmovilizado e
intangible de sobras para hacer frente a la deuda total.

Ello denota una buena gestién por parte de la direccion de la empresa ya que
cuenta con un apalancamiento financiero positivo (ROl > Kd o tipo de interés)
por lo que aprovecha los efectos que tendria en el ROE un aumento de los
recursos ajenos

Tabla 6: El efecto de la deuda sobre el ROE NH Hotel Group, S.A

2018 | 2019 | 2020
Coste de la deuda (Kd) / Gastos financieros/ Deuda ajena
6% | 4% | 4%
ROl > Kd ROI > Kd ROI < Kd
9% > 5% 6% > 4% (9%) < 4%
Apalancamiento POSITIVO | Apalancamiento POSITIVO [Apalancamiento NEGATIVO
Debo A DEUDA = A ROE [Debo A DEUDA = AROE |Debo \/ DEUDA = AROE

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a la deuda a corto plazo, esta ratio ha experimentado un cambio de
2018 a 2019-20 de 35% llegando a bajar hasta el 20% y manteniéndose.

Como ya se ha comentado y referente al buen resultado de la ratio de quiebra

(solvencia a l/p) aunque vaya bajando progresivamente, el grupo no corre
ningun peligro y se encuentra en una situacion estable.
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6.1.4. Analisis vertical y horitzontal de la cuenta de resultados

EL Grupo ha experimentado un incremento del importe de la cifra de
negocios en 2019 comparado con 2018. Puede que sea debido a un aumento
de su actividad, aunque por otro lado también han aumentado los gastos
operativos directamente relacionados con el nivel de actividad, como son los
suministros y el servicio de lavanderia, entre otros.

El GOP (Gross Operating Profit) del 2019 es el mayor de los tres, pero debido a
las altas amortizaciones y los gastos financieros termina teniendo un beneficio
inferior al del 2018. La mala situacion del afio pasado por covid-19 se ve
reflejada directamente en el resultado negativo del 2020.

Como ya se ha comentado al principio del andlisis, la aplicacién de la nueva
normativa de arrendamientos NIIF 16, ha influido en el resultado de la cuenta
de P&G. El gasto registrado por este concepto en el ejercicio 2019 se
corresponde con la renta variable de estos contratos y esta incluido dentro de
otros gastos de explotacion. Por suerte en el 2019 no ha habido un gasto
significativo de arrendamientos por contratos con una duracion inferior a un afio
(si es menor a un afo se incluird en la cuenta de P&G como gasto).

Por otro lado, cabe remarcar que la aplicacion de la nueva normativa de
arrendamientos ha afectado a los gastos financieros provocando un incremento
de mas del doble en dicha partida como se puede comprobar en la Tabla 4,
gastos financieros del 2018 = 59.997.000 € frente a los gastos financieros 2019
= 135.472.000 € y en 2020 sigue aumentando. Por lo que consecuentemente
hace que el BDIT se reduzca en 2019 y 2020 e influye directamente en la
estructura de costes total.

También comentar que al ser un consolidado no tiene un impuesto sobre
sociedades fijo como seria en el caso de Espafia (25%) ya que el consolidado
cuenta con sociedades de otros paises con I/S diferentes. Se ha calculado y el
I/S es de 40% (2018), 30% (2019) y 15% (2020) aproximadamente.

Se puede observar la diferencia entre 2019 y 2020 donde se pasa de tener
beneficios a pérdidas. La caida del importe de la cifra de negocios ha sido
debido a las restricciones de viaje y al confinamiento desde mediados de marzo
con la apariciéon del covid-19, hecho que provocd una disminucion de la
demanda del sector hotelero.
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Tabla 7: Cuenta de resultados funcional de NH Hotel Group, S.A

ANO 2018 % ANO 2013 % ANO 2020 % Evolucién | Evolucion

2018-2019 (2019-2020

Imparte neto de la cifra de negocios 1.613.385.000€ |100,0%| 1.708.078.000€ | 100,0%| 536.150.000€ | 100,0% 5,9% -68,6%
Otros ingresos de explotacion 6.132.000£€ 0.4% 5.352000€ 0.5% 7.852.000 € 15% 52,5% -16,0%
Aprovisionamientos -74.810000£| 46% -76.765.000€| 45%| -25.378.000€| 47% 2,6% 33,1%
Gastos de Personal -422.671.000£€| 26,2% -448.762.000€| 26,3%| -268.174.000€| 50,0% 6,2% 59,8%
Otros gastos de explotacion (Suministros) -B52.924000£€| 52,9% -624.175.000€| 36,5%| -249.481.000€| 46,5% 26,8% 60,0%
Resultado neto de enajenacion de ANC 85.982.000€| 53% -709.000 € 0,0% -475.000€ 01% -100,8% 33,0%
Beneficios/ (Pérdidas) netas por deterioro de activos -304.000€| 0,0% 4.889.000 € 03%| -76.258000£| 142%| 1508,2%| -1659,2%
Resultodos de operaciones financieras y otras -373.000€| 0,0% B8529000€ 0,5% -222000€| 0,0%| 21866%| -1026%
Rdo de entidodes valoradas por el m. de lo participacion -488.000€| 0.0% 22000€ 0,0% -7468000€|  14%| -104,4%|-34045,5%
Varigeion de valor razonable en instrumentos financieros - €| 00% 306.000 £ 0,0% 323.000 € 01% 0,0% 5,6%
Resultodo por expesicion a hiperinflacién (NIC 25) 635.000€| 0,0% -85.000€| 0.0% 796.000€| 01%| -1134%| 8365%
Diferencias netas de cambio (Ingresos/ (Gastos)) 1053.000€| 01% -2341000€| -01% -3.774000€| 07%| -3223% -61,2%
Deterioro de inversiones financieras - £ 00% -18.572.000 £ 1,1% 6.926.000 £ 1,3% -101,2% 137,3%
GOP 355.609.000€ | 22,0% 559.767.000€ | 32,8%| -79.123.000€| 14,8% 574%| -114,1%
Amortizacion -116.301.000£€| 7.2% -207.080.000€| 174%| -302477.000€| 564% -355,4% -1,8%
BAIT 239.308.000€ | 14,8% 262.687.000€ | 154%| -381.660.000€] 71,2% 9,8%| -2453%
Ingresos financieros 6.039.000€| 04% 4204000€| 02%| 17i6000¢| o03%|  -304%| 59.2%
Gastos financieros -58.957.000£€| 37% -135.472.000 € 7.9%| -135.545.000£€] 253% -325,8% 0,1%
BAT 185.350.000€ | 11,5% 131.418.000 € 7,7%| -515.488.000€] 96,1% -29,1%| -492,2%
Impuesto sobre Sociedades JO664000€| 49% 38.568.000€ 2,3% 75.154.000€| 14.0% -51,6% 94,9%
105.686.000€ | 6,6% 92.851.000 € 5,4%| -440.335.000€]| 821% -12,1%| -574,2%

Rdos procedentes de operaciones interrumpidas netos de imp, -568.000€| 0,0% 50.000 € 0,0% -66.000€| 00%| -1088%| -232,0%
Diferencias de conversion -2187.000€] 01% 3.536.000€ 02%] -21.795000€] 41% 61,7%| -716,5%
BDIT (consolidado integral total) 102.931.000€| 64% 96.437.000 € 5,6%| -462.200.000 €] 86,2% -6,3%| -579,3%
Beneficio del periodo atribuible a Accionistas de la s. Domin. 101.573.000€| 6,3% £89.964.000 € 5,.3%| -437.150.000€| 81,5% -11,4%| -5859%

Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas

El decremento en 2020 de los gastos de personal fue causado por los despidos
temporales por fuerza mayor, razones productivas y reducciones de salario y
de las jornadas de trabajo (planes de contingencia - Covid-19). Por otro lado,
se ha compensado esta disminucién con las bonificaciones o subsidios
recibidos por los gobiernos en las lineas de cargas sociales y de sueldos y
salarios.

Lo mas relevante de la variacion interanual entre 2018 y 2019, es lo que se ha
venido comentando desde un principio, la aplicacién de la nueva normativa de
arrendamientos ha afectado al resultado de 2019 que era superior al del 2018
antes de restarle los gastos financieros. Aunque si le quitaramos esta entrada
de la normativa de arrendamientos al 2019, se puede ver como son mejores las
cifras del 2019 que las del 2018.

También remarcar la variacion negativa entre 2019 y 2020 a causa de la
pandemia, donde se puede ver que el importe neto de la cifra de negocios se
gueda a menos de la mitad de un afio a otro (-68%). Si se empieza la cuenta
de resultados con este dato se puede llegar a la conclusion que las variaciones
van a ser nefastas y absurdas ya que todas son negativas.
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6.1.5. Analisis de las ratios de rentabilidad

El ROI baja notablemente entre 2018 y 2019 (un decremento del 3%), el motivo
no es el margen ya que entre los dos afios no varia (15%) sino la rotacion que
baja pasando de un 63% en 2018 al 39% en 2019. Esa bajada de la rotacion es
debido al incremento del activo total en mayor medida, (de 2.563.128.000 € a
4.391.896.000) a causa de la reclasificacion de los arrendamientos a partir de
2019, frente al importe de la cifra de negocios que aumenta, pero no lo
suficiente comparado con el AT (de 1.613.388.000 € a 1.708.078.000 €). Aun
asi, el ROI es positivo, aunque va disminuyendo y en 2020 el resultado del ROI
es negativo porque el BAIT también lo es.

Todos los resultados relacionados de la rentabilidad del 2020 son negativos
porque el BAIT y consecuentemente el BDIT son negativos a causa de la
situaciéon covid-19 como ya se ha explicado. Y el ROI ajustado serd inferior al
ROI ya que se le quitan los intereses anuales.

Tabla 8: Ratios de rentabilidad NH Hotel Group, S.A

NH HOTEL GROUP

Rentabilidad econdmica 2018 2019 2020
RO{ (Return on investment] 9% 6% -9%
ROV (Ajustado) 59 4% 8%
Margen 15% 15% -71%
Rotacion 63% 39% 12%

Rentabilidad financiera 2018 2019 2020
ROE (Retumn on Equity) 7% 8% -58%
ROE' (Ajustado) 12% 10% -65%
R. Creacion de Valor 129% 179% -769%

Fuente: Elaboracion propia del analisis realizado

Respecto el ROE / rentabilidad de los accionistas aumenta un 1% (de 7% a
8%) debido a que se ha aprovechado el apalancamiento positivo aumentando
la deuda. Como se puede ver se pagan unos intereses elevados ya que la
diferencia entre ROE y ROE ajustado es evidente, pasa de un 7% a un 12% en
2018 y de un 8% a un 10% en 2019.

La creacion de valor también es notable, aunque el ROI ajustado ha disminuido
un 1% interanual, el ROE ha aumentado creando valor. No se pude decir lo
mismo del 2020 que ha sido un afio nefasto para el grupo.
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6.1.6. Analisis de la estructura de costes, PMy

apalancamientos

Como ya se ha comentado en las limitaciones, nos faltan datos en el informe
anual para disponer de la separacion entre costes fijos y variables, por lo que
se ha optado por seleccionar como coste fijo aquel valor encontrado en los
primeros numeros publicados, en este caso datos del afio 2001 y se ha
considerado coste variable toda la cantidad que pase ese valor inicial del afio
2001.Los costes fijos cogidos referentes al 2001 son de 114.385.720 € y
engloban la suma de los gastos de aprovisionamientos, personal y otros costes
de explotacion.

A continuacién, se puede observar la tabla de la estructura de costes para los

tres afios tomando como referencia los costes fijos del 2001 y el resto se
considera coste variable.

Tabla 9: Estructura de costes NH Hotel Group, S.A

Estructura de costes NH
2018 2019 2020
114 385 720 € 114385 720€ | 114385 720€
1.236.019280€ | 1.035316.2580€ | 428647 280¢€
1.350405000€) 1.149702.000€| 543033.000€

q2|7

Fuente: Elaboracion propia del analisis realizado

En los costes variables de 2020 queda reflejada la situacién de pandemia
global ya que el coste de las actividades propias del grupo (costes variables) ha
disminuido bastante. Por otro lado, hay que hacer frente a los costes fijos,
aungue haya habido una pandemia y el grupo no siga operando correctamente,
son costes que se tienen que seguir pagando y una manera de hacerlo ha sido
aumentando la deuda (prestamos con entidades de crédito), de aqui la subida
del gasto financieros de 53.958.000€, 131.268.000€ y 133.829.000€ en 2018,
2019 y 2020, respectivamente. Como se observa los gastos financieros del
2020 son los més cuantiosos.

Tabla 10: Punto Muerto, Coberturay Superacion NH Hotel Group

2018 2019 2020
Punto muerto 489,040,335 290,414,460 570,477,654
Cobertura PM 30% 17% 106%
Superacion PM 70% 83% -65%

Fuente: Elaboracion propia del analisis realizado
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Al grupo de NH le haria falta facturar un importe de 489.040.395€,
290.414.460€ y 570.477.694€ en 2018, 2019, y 2020, respectivamente para no
tener pérdidas, a partir de esta cifra citada, la cadena hotelera obtendria
beneficios y superaria el punto muerto. Se puede ver en la tabla de la cuenta
de pérdidas y ganancias como NH tiene unas ventas muy superiores al punto
muerto menos el ultimo afio donde el importe es de 536 millones de euros y el
punto muerto o cifra desde la que se obtendrian beneficios es de 570 millones
de euros, por tanto, en 2020 tiene pérdidas.

Los datos de la ultima tabla nos informan de que para cubrir los costes se
deben destinar un 30%, un 17% y un 106% en 2018, 2019 y 2020 del importe
de ingresos por ventas. Por lo que el 70% y el 83% en los dos primeros afos
de las ventas son beneficios limpios para la empresa mientras que en 2020 no
alcanza a cubrir costes (-6%). Con este andlisis se puede decir que NH esta en
una buena situacion porque la superacion del PM es muy elevada a excepcién
del afio 2020.

Tabla 11: Apalancamientos operativo, financiero y global NH Hotel S.A

2018 2019 2020
Apalancamiento Operativo {GAQ) 1,25 0,94 1,05
Apalancamiento Financiero (GAF) 1,29 2,00 0,74
Apalancamiento Global (GAG) 1,62 1,87 0,78

Fuente: Elaboracion propia del analisis realizado

En cuanto a apalancamientos se puede ver como el GAO de los tres afios es
minimo, superior a uno en 2018 y 2020, e inferior a uno en 2019. Dicha
diferencia ha sido causada por los gastos financieros que se han mas que
duplicado entre 2018 y 2019. Esta diferencia también se ve reflejada en el
GAF, que llega a 2 en 20109.

El GAF del grupo también sube del 2018 al 2019 como consecuencia de la
subida de la carga financiera y en la tabla 9 queda reflejada la subida del GAG
de 1,62 en 2018 a 1,87 en 2019 debido a lo comentado y a la subida del GAF.
Con todos estos datos, se puede analizar si la estructura de costes del grupo
es la correcta o si de lo contrario deberia hacer algo para cambiarla.

Si la superacion del punto muerto es claramente superior al 50% para los dos
primeros afos quitando el 2020, se puede afirmar que deberia haber apostado
por un escenario tipo 3, es decir, un escenario con costes fijos altos y de
mucho riesgo.

Por lo contrario, un GAG tan bajo nos indica que el grupo se encuentra en un
escenario tipo 1 donde los costes fijos y el riesgo son bajos. Lo recomendable
seria subir los costes fijos para poder llegar a una estructura tipo 3 donde los
beneficios y rentabilidades son mas cuantiosos.
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6.2. Choice Hotels International

Como ya se ha comentado en las limitaciones, a la hora de hacer el analisis de
Choice con los datos directamente descargados de la SEC (Securities and
Exchange Commission- EEUU) ha habido dificultades, eso es debido a que el
Patrimonio Neto del grupo es negativo durante los tres afios analizados.

El Patrimonio neto es negativo, no porque esté en quiebra, sino como
consecuencia de una sola cuenta, las llamadas acciones de tesoreria (Treasury
stock), que en definitiva no son mas que acciones propias (108) de Choice. La
normativa contable obliga a contabilizar estas acciones propias como un menor
valor del patrimonio neto, pero a efectos financieros las “treasury stock” pueden
ser consideradas como un mayor realizable ya que se pueden poner en venta y
obtener dinero con esta operacion.

Con el balance inicial descargado los ratios de rentabilidad financiera daban un
resultado negativo y deberia ser todo lo contrario ya que su estrategia es crear
valor para los accionistas y maximizar asi la rentabilidad financiera, como bien
dice en su informe anual:

“Maximizacion de la rentabilidad financiera y creacion de valor para los
accionistas. Nuestras decisiones de asignacion de capital, incluida la estructura
de capital y los usos del capital, tienen como objetivo maximizar nuestro
retorno sobre el capital invertido y crear valor para nuestros accionistas.
Creemos que nuestros flujos de efectivo fuertes y predecibles crean una
posicion financiera solida que nos proporciona una ventaja competitiva.
Mantenemos una estructura de capital que genera altos rendimientos
financieros y usamos nuestro exceso de flujo de efectivo para
proporcionar rendimientos a nuestros accionistas principalmente a través
de la recompra de acciones, dividendos o inversiones en oportunidades de
crecimiento.”

(Choice Hotel International. (2020). 2019 Annual Report. United States, pag 39).

Por eso se ha optado por transformar el patrimonio neto y el activo no corriente
para hacer un balance consolidado funcional para que se pueda reflejar su
buena rentabilidad financiera. En el Patrimonio neto se han suprimido las
acciones de tesoreria / acciones propias (“treasury stock”) y por contrapartida
se han convertido en un realizable a largo, concretamente en inversion
financiera a largo plazo. Se considera a largo plazo ya que el grupo mantiene
estas acciones propias en el patrimonio neto durante los tres afios analizados.

A continuacion, se pueden ver tanto el activo como el patrimonio neto extraidos
normales como los funcionales con la transformacion citada anteriormente con
los que se ha procedido a hacer el siguiente analisis vertical y horizontal
comentado y detallado.
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6.2.1. Analisis vertical y horitzontal del balance

A continuacion, se muestra el
International, con los porcentajes verticales y horizontales calculados para cada

una de sus cuentas:

Tabla 12: Activo Choice Hotels International

Balance de Situacion de Choice Hotels

. . . Evolucién | Evolucidn
Ano 2018 Ane 2019 Ane 2020 2018-2019 | 2019-2020
ACTIVO NO CORRIENTE 780.973.578 €| 79% 1.023.573.870 € | 83% 940.851.485 €| 73% 31% -8%
Inmovilizado material 111.338.055 €| 11% 312.836.780 € | 25% 272.944.315€| 21% 181% -13%
Activos por derecho de uso (por arrend. operativo) £ 0% 21.438320€| 2% 14.415.720 €| 1% 0% -33%
Fondo de comercio 147.533.508 € | 15% 141.684.440 €| 11% 129.744.740 €| 10% -4% -8%
Activos intangibles 236.747.124 £ 24% 258474690 €| 21% 247.535.875 €| 19% 9% -4%
Pagarés y efectos a cobrar I/p 72.843.120€| 7% 95.006.610 €| 8% 90.538.350€| 7% 30% -5%
Reservas para pérdidas crediticias de ef. por cob. £ 0% 3.288.550 £ | 0% 12.473.575 €| -1% 0% -479%
Inversiones, planes de B2 para empleados o v. razon. 16.934.454 €| 2% 22.230420€| 2% 23.719.760 €| 2% 31% 7%
Inversidn en entidades no consolidados 95.170.968 € | 10% 70.002.950 £ | 6% 47.171.385 €| 4% -26% -33%
Actives por impuesto diferide 26.725.149€| 3% 18.464.830 €| 1% 55.212.175€| 4% -31% 199%
Otros activos 73.681.200£| 7% 86.723.380 €| 7% 72.042.740 €| 6% 18% -17%
ACTIVO CORRIENTE 212.823.432€| 21% 210.564.210€ | 17% 352.824.910€| 27% -1% 658%
Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes 23.258.466 €| 2% 30.051.740 € | 2% 191.344.885 € | 15% 29% 537%
Clientes 120.489.714 €| 12% 125.993.740 €| 10% 122.185.615€| 9% 5% -3%
Impuestos sobre la renta 8.836.506 £ 1% 0.902.140 €| 1% 3.411.590€| 0% 12% -66%
Pagarés y efectos a cobrar ¢/p 32.090.607 €| 3% 23.375.850 €| 2% 23.005.005 €| 2% -27% -2%
Reservas para pérdidas crediticios de ef. por cob. £| 0% 766.290 €| 0% 3.405.885€| 0% 0% -544%
Otros activos corrientes 28.148.139€| 3% 22.007.030 €| 2% 16.283.700 €| 1% -22% -26%
ACTIVO TOTAL 993.797.010 € | 100% 1.234.138.080 € | 100% | 1.293.676.395 € | 100% 24% 5%
Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas
Tabla 13: Pasivo + PN Choice Hotels International
. . . Evolucién | Evelucién
Ane 2018 Ane 2019 Ane 2020 2018-2019 | 2019-2020
PATRIMONIO NETO - 160.432.956 €| -16% |- 20.924.790 €| -2% |- 4.687.880 €| 0% -87% -78%
Compromisos y contingencias £ 0% £ 0% €| 0% 0% 0%
Acciones comunes 830.223 €| 0% 846.390€| 0% 775.065 €| 0% 2% -8%
Copital adicional pagado 186.097.410 €| 19% 205.732.400 €| 17% 190.645.615 € | 15% 11% =7%
Pérdida integral acumuloda 4.754.358 €| 0% 4.049.500 €| 0% 3.786.490 €| 0% -15% -6%
Acciones de tesorreria - 1.036.796.625 € | -104% |- 1.085.715.450 € | -88% |- 1.027.289.570 € | -79% 5% -5%
Reservas 694.180.394 £| 70% 862.261.370 €| 70% 834.967.500 € | 65% 24% -3%
PASIVO NO CORRIENTE 876.232.719 €| 88% 965.022.550 €| 78% 1.089.848.970 € | 84% 10% 13%
Deuda a largo plaze 657.817.722 €| 66% 751.250.780 €| 61% 862.871.470 €| 67% 14% 15%
Ingresos diferidos a l/p 96.272.694 £ 10% 100.269.180 €| 8% 899.760.890 £ 8% 4% =1%
Aplazamiento de comp. y obligaciones del p. jubilacion 21.137.076 €| 2% 26.654.610€| 2% 27.511.140 €| 2% 26% 3%
Impuestos sobre la renta por pagar 22938948 €| 2% 23.270.830 €| 2% 19.066.110 €| 1% 1% -18%
Pasivas por arrendamiento operativo £ 0% 18.930.300€| 2% 10.382.285€| 1% 0% -45%
Pasivos por el programa de fid. de huéspedes 45.681.471 €| 5% 41.561.220 €| 3% 62.812.865 €| 5% -9% 51%
Otros pasivos 32.384.808 £| 3% 3.085.630 €| 0% 7444210 €| 1% =90% 141%
PASIVO CORRIENTE 277.997.247 €| 28% 290.040.320 €| 24% 208.515.305 €| 16% 4% -28%
Proveedores 64.175.103 €| 6% 65.369.610€| 5% 67.913.135€| 5% 2% 4%
Otros pasivos corrientes y gastos acumulados B80.884.323 £ 8% B80.423.960 £ 7% 64.319.800 €| 5% -1% -20%
Ingresos diferides 59.027.022 €| 6% 63.718.660 €| 5% 40.986.350 € | 3% 8% -36%
Responsabilidod por el programa de fid. de huéspedes 72.953.118 €| 7% 73.843.300 €| 6% 35.296.020€| 3% 1% -52%
Deuda a corto plazo 957.681 €] 0% 6.684.790 €] 1% £| 0% 598% -100%
PASIVO TOTAL 1.154.229.966 € | 116% | 1.255.062.870€ |102% | 1.298.364.275 €| 100% 9% 3%
PN + PASIVO TOTAL 993.797.010 € | 100% 1.234.138.080 € | 100% | 1.293.676.395 € | 100% 24% 5%

Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas
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Tabla 14: Activo Funcional Choice Hotels International

Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020 e || EalEm
2018-2019|2019-2020
ACTIVO NO CORRIENTE 1.817.770.203 € | 90% 2.109.289.320€ | 91% 1.968.141.055 € 85% 16% -7%
Inmovilizado material 111.338055€| 5% 312836 780£| 13% 272844315 € 12% 181% -13%
Activos por derecho de uso (por arrend. operativo) - £| 0% 21438320€ 1% 14415720 € 1% 0% -33%
Fondo de comercio 147.533508€| 7% 141.684.4490£ 6% 128.744.740 € 6% -4% -8%
Activos intangibles 236.747124 €| 12% 258474690 £ 11% 247 535875 € 11% 9% -49%
Pagares y efectos a cobrar [/p 72B43120€| 4% 85.006.610 £ 4% 80.538.350€ 4% 30% -5%
Reservas para pérdidas crediticias de ef. por cob. - £| 0% |- 3.2BB.550€ 0% |- 12473575 € -1% 0% -479%
Inversiones, planes de B2 para empleados a v. razon 16934454 €| 1% 22230420€ 1% 23719760 € 1% 31% 7%
Inversion en idades no lidad! 85170968 € 5% 70.002.850 € 3% 47171385 € 2% -269% -33%
Inversiones financieras a largo plazo 1.036.796.625€ | 51% 1.085.715.450€ | 47% 1.027.289.570 € 44% 5% -5%
Activos por impuesto diferido 26725149 £ 1% 18464 B30 € 1% 55212175 € 2% -31% 199%
Otiros activos 73.681.200€ )| 4% B6.723.380€ 4% 72.042.740 £ 3% 18% -17%
|ACTIVO CORRIENTE 212.823.432€ | 10% 210.564.210 € 9% 352.824.910 € 15% -1% 68%
Tesoreria y ofros activos liguidos equivalentes 23.258466€| 1% 30.051.740 € 1% 191 344 885 € 8% 29% 537%
Clientes 120488714 €| 6% 125.883.740 £ 5% 122185615 € 5% 5% -3%
Impuestos sobre la renta 8.836.506€| 0% 55902140 € 0% 3.411.550€ 0% 12% -66%
Pagarés y efectos a cobrar ¢/p 32080607 €| 2% 23.375.850£ 1% 23.005.005 £ 1% -27% -2%
Reservas para perdidas crediticias de ef. por cob. - €| o% |- 766.290 € 0% |- 3.405.885 € 0% 0% -544%
Otros activos cormientes 28.1481359£| 1% 22.007.030 £ 1% 16.283.700 £ 1% -22% -26%
(ACTIVO TOTAL 2.030.593.635 € | 100% | 2.319.853.530€ | 100% 2.320.965.965 € | 100% 14% 0%
Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas
Tabla 15: Pasivo + PN funcional Choice Hotels international
Afio 2012 Afio 2019 Afio 2020 Evolucién | Evolucién
2018-2019|2019-2020
PATRIMONIO NETO 876.363.669€ | 43% 1.064.790.660 € | 46% 1.022.601.690 € | 44% 22% 4%
Compromisos y contingencias - £ 0% - £ 0% - £ 0% 0% 0%
Acciones comunes 830.223£€| 0% B46.350£€| 0% 775.065 £ 0% 2% -8%
Capital adicional pagado 186057 410€| 5% 205732400£€| 5% 180645615 € 8% 11% -7%
Pérdida integral acumulada 4.754.358€| 0% |- 4045.500€ | 0% |- 3.786.450 € 0% -15% -6%
Reservas 694180394 £ | 34% BE2.201.370£€| 37% B34.967.500€ | 36% 24% -3%
PASIVO NO CORRIENTE 876.232.719€ | 43% 965.022.550€ | 42% 1.089.848.970€ | 47% 10% 13%
Deuvda a largo plazo 657.817.722€| 32% 751.250.780£€ | 32% B62871.470€| 37% 14% 15%
Ingresos diferidos a l/p 86.272654£€| 5% 100.269.180€| 4% 82.760.850 £ 4% 4% -1%
Aplazamiento de compensacion y obliga. del plan de jubi. 21137076€| 1% 26654610€| 1% 27511140 € 1% 26% 3%
Impuestos sobre la renta por pagar 22938948 £ 1% 23270830£€ 1% 19066.110€ 1% 1% -18%
Pasivos por arrendamiento operativo - £| 0% 18930.300€| 1% 10382285 € 0% 0% -45%
Pasivos por el programa de fidelizocion de huéspedes 45681471£| 2% 41.561.220£| 2% 62812865€ 3% -9% 51%
Otros pasivos 32384 B08£) 2% 3.085.630£| 0% 7444210 € 0% -90% 141%
PASIVO CORRIENTE 277.997.247 € | 14% 250.040.320€ | 13% 208.515.305 € 9% 4% -28%
Proveedores 64175103 €| 3% 65.368.610€| 3% 67913.135€ 3% 2% 4%
Otros pasivos corrientes y gostos acumulados BOBB4 323€| 4% BO423960€| 3% 64.319.800 € 3% -1% -20%
Ingresos diferidos 58.027022&£| 3% 63.718660£€| 3% 40986350 £ 2% 2% -36%
Responsabilidad por el programa de fidelizacion de huésp. 72853118 | 4% 73.843300£| 3% 35.206.020€| 2% 1% -52%
Deuda a corto plazo 857681 €| 0% 6.684.750£€ | 0% - £ 0% 598% -100%
PASIVO TOTAL 1.154.229.966 € | 57% 1.255.062.870€ | 54% 1.298.364.275€ | 56% 9% 3%
PN + PASIVO TOTAL 2.030.593.635€ | 100% | 2.319.853.530€ | 100% | 2.320.965.965€ | 100% 14% 0%

Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargadas
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Activo:

Como se puede ver donde cae el peso como ya hemos visto en un balance de
una cadena hotelera es en el activo no corriente (ANC), y en este caso la
mayoria del ANC recae en el activo intangible, aunque también se reparte en el
inmovilizado material. Son las cuentas mas cuantiosas del activo. A
continuacion, se especifica el desglose de ambas masas patrimoniales de los
afios 2018, 2019 y 2020 para evitar confusiones.

El inmovilizado material representa el 5%, 13% y 12% del total del activo en
2018, 2019 y 2020, respectivamente.

Tabla 16: Desglose inmovilizado material de Choice Hotels a 31/12

2018 2019 2020
Tierras y mejora de la tierra 5 2.197.000| 5 29.648.000| 5  29.001.000
Construccion en proceso y software en desarrollo | S 49.920.000| § 20.138.000| 5  30.776.000
Equipos informaticos y software S 185.191.000| & 197.665.000| & 217.594.000
Mejoras en edificios y propiedades arrendadas 5 30.019.000| § 229.961.000| & 218.421.000
Maobiliario, enseres, vehiculos y equipos 5 28.937.000| § 60.798.000] 5 62.530.000
Propiedad y equipo, al costo S  296.264.000| & 538.210.000| & 558.322.000
Depreciacidn y amortizacidn acumulada 5 -168.729.000| 5 -186.708.000| 5 -223.421.000
Propiedad y equipo, al costo, neto § 5 127.535.000| § 351.502.000| § 334.901.000
[Propiedad y equipo, al costo, neto € | 111.338.055¢| 312.836.780€| 272.944.315¢]

Fuente: Elaboracion propia del Informe Anual CHH 2018, 2019 y 2020 (SEC)

Las dos cuentas estrella de esta tabla son la mejora de hoteles arrendados
(menos en 2018) y los equipos informéticos o software. Destacar que el
software es propio de Choice y lo utilizan todas las franquicias de su marca
para hacer las reservas y esta registrado y forma parte de la propiedad
intelectual. Cuando las construcciones en curso y el desarrollo de software se
completan y se ponen en servicio, se transfieren a las categorias apropiadas de
propiedad y equipo y comienza la depreciacion.

Se puede ver como el monto de mejoras en edificios y propiedades arrendadas
aumenta considerablemente pasando de 30 millones de délares en 2018 a 230
millones en 2019 segun el informe se debe a que, en el tercer trimestre de
2019, se completé la rehabilitacion y el desarrollo de un antiguo edificio de
oficinas en un hotel Cambria a través de una empresa conjunta consolidada,
entre otras mejoras.

Por otro lado el intangible se divide en franquicias, marcas y licencias y
representa el 12%, 11% y 11% del total del activo en 2018, 2019 y 2020,
respectivamente.
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El principal negocio de Choice es vender su marca a los hoteles ya que solo
posee cinco hoteles en propiedad a 31 de diciembre de 2019 y 2020, de los
cuales la Compafia obtiene ingresos. Las cuentas mas cuantiosas del
intangible como se puede ver en la tabla siguiente (tabla 16) son los derechos
de franquicia y sus costes de adquisicion de contratos de franquicia, eso es
debido a que es su principal negocio.

El valor neto del activo intangible es de $ 271.188.000, $ 290.421.000 y $
303.725.000 multiplucado por su tipo de cambio a treinta y uno de diciembre de
2018, 2019 y 2020, respectivamente. Otra de las cuentas con un importe alto
es el fondo de comercio.

Tabla 17: Desglose activo intangible de Choice Hotels a 31/12

2018 2019 2020

Activos intangibles no amortizados Activos intangibles no amortizados Activos intangibles no amortizados
|Mmarcas S 23.014.000 ] s 23014000]$  23.014.000] [s 23014000[$ 23014.000] [ s 23.014.000

Activos intangibles amortizados Activos intangibles amortizados Activos intangibles amortizados

Importe bruto | Amortizacién A. | Importe Neto Importe bruto | Amortizacion A.| Importe Neto | Importe bruto | Amortizacion A.| Importe Neto

Derechos de franquicia 5 190.663.000 | § B82.632.000 S 108.031.000| $  190.537.000 | § 90.280.000 | § 100.357.000| § 190.714.000 | $ 98.027.000 | § 92.687.000
Costes de adq. del cont. de franquicia | § 164.174.000 | §  34.986.000 | § 129.188.000| §  198.352.000 | $ 41.667.000 | $ 156.685.000 | § 223.536.000 | § 43.035.000 | § 180.500.000
Marcas 5 14.055000|§ 10562.000|5 3493000 % 14300000 |5 10.961.000|$  3.339.000|$ 17.810.000|$ 13.937.000|$5  3.873.000
Licencias $aas capitalizadas § 5468000 § 2903.000|$ 2565.000(%  10.880.000 |$ 5.261.000 |§  5619.000§ 11779.000|$ B8128.000|§  3.651.000
Costes de adquisicion de contratos S 5389000|5 1763.000|% 3.626.000] § - 5 - 5 - 5 5 - 5 -
Derechos de arrendamiento adgquiridos | & 2.237.000| & 966.000 | & 1271.000| § 3.041.000| 5 1634000 5 1.407.000| 5 - 5 - 5 -
Total Activos Intangibles § $ 405.000.000|$ 133.812.000|$ 271.182.000|$  440.224.000 | $ 149.803.000 | 5 290.421.000| 5 466.853.000 | § 163.128.000 | § 303.725.000
Total Activos Intangibles € | ss5ases.000¢| 116.217.876¢ | 236.7a7.a24€|  324.315552¢| 130.772.019¢ | 258474.690¢€ | 320.435.195¢ | 132.999.520 ¢ | 247.535.875¢€ |

Fuente: Elaboracion propia del Informe Anual CHH 2018, 2019 y 2020 (SEC)

Es de esperar que un grupo como Choice tanga un fondo de comercio tan
elevado ya que dicha cuenta es el valor inmaterial derivado del prestigio, uso
exclusivo de marcas, experiéncia, organizacion, eficiencia, clientela, crédito,
etc. Se considera que su valor real estaria por encima del valor de sus activos
materiales/ tangibles.

Tabla 18: Desglose Fondo de comercio de Choice Hotels a 31/12

Fondo de Comercio CHH
2017 2018 2019 2020

Buena voluntat $  80.949.000| $ 173.477.000| $ 173.070.000| $ 166.774.000
Pérdidas por deterioro acumuladas | S -192.000| § -4.481.000| $ -7.578.000] S -7.578.000
Disposicién S - S - S -6.296.000] S

Importe neto en libros S  80.757.000| S 168.996.000 | $ 159.196.000 | S 159.196.000
Franguicias Hoteleras $  65.813.000| $ 159.196.000 | $ 159.196.000| $ 159.196.000
Otros $ 14944000 $ 9.800.000 | $ $

Total Fondo de Comercio ($) $ 80.757.000| $ 168.996.000 | $ 159.196.000 | $ 159.196.000
Total Fondo de Comercio (&) |  67.351.338€ | 147.533.508¢€ | 141.684.940€ | 129.744.740¢€

Fuente: Elaboracion propia del Informe Anual CHH 2018, 2019 y 2020 (SEC)
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En la tabla anterior se ha afadido el fondo de comercio del 2017 debido a la
gran diferencia de una afio a otro. Se refleja en 2018, la Compafia adquirié el
100 % de la participacion de acciones emitidas y en circulacion de WoodSpring
fue debido a la adquisicion de WoodSpring Suites, la marca y el negocio de
franquicias de WoodSpring Hotels Holdings en abril del 2018. La adquisicion
resulté en una plusvalia addicional de $93,4 millones en la unidad de informes
de Franquicias hoteleras aumentando considerablemete el fondo de comercio.
El fondo de comercio se ha asignado a dos unidades de informes: Franquicias
hoteleras y otros (SaaS para alquileres vacacionales).

En el activo corriente (AC) de Choice la cuenta de clientes es la mas cuantiosa
y se mantiene casi en el mismo importe durante los tres afios consecutivos. La
cuenta de otros activos corrientes va dismunuyendo mientras que la de
Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes aumenta, sobretodo en el tltimo
ano (2020).

Haciendo referencia a los porcentajes de las variaciones interanuales,
comentar que la estructura de activo va variando sobre todo el uUltimo afio
donde el AC es de un 15% y el ANC de 85%, donde normalmente suele ser un
10% de AC y un 90% de ANC. La razdn es el gran aumento de Tesoreria y
otros activos liquidos para hacer frente a la situacion covid, hay un aumento de
liquidez interanual considerable entre 2019 y 2020 rasgo positivo para la
empresa. Por otro lado, asi como va aumentando el AC interanual, van
disminuyendo de las partidas del ANC, todas con una evolucién negativa de
2019 a 2020.

Pasivo vy recursos propios

Por lo general el patrimonio neto (no funcional) esta en ndmeros negativos,
aunqgue el dltimo afo el importe negativo ha disminuido. El problema ha sido
por las llamadas “Treasury stock” ya que cuando las acciones de tesoreria son
recompradas por la compainiia, se contabilizan en el balance general como una
cuenta de contra patrimonio con un saldo negativo en la seccion de capital.
Como se ha argumentado al inicio del analisis de Choice la cuenta de
“Treasury stock” ha sido suprimida y sustituida por una cuenta de inversiones
financieras a largo en el activo no corriente.

Tanto las reservas como las demas cuentas del patrimonio neto se han

incrementado entre 2018 y 2019 pero por lo contrario han disminuido entre
2019 y 2020 por la situacion covid.
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El mayor peso del Pasivo total + PN se lo lleva el pasivo no corriente (PNC) con
un endeudamiento mantenido interanual de un 32% de deuda a largo en 2018 y
2019, y finalmente incrementandose hasta el 37% en 2020. Lo mas destacable
del PNC es lo comentado, la deuda a largo ya que las otras cuentas son
bastante mas inferiores.

En 2020 ya no existe deuda a corto, pero si que la habia en 2018 y 2019
llegando a incrementarse de 957.681€ a mas de seis millones y medio
respectivamente, no hay deuda a corto pero a largo se ha incrementado, en
principio es una buena estructura ya que con la pandemia es mejor posponer o
alargar el plazo de las deudas.

En esta tabla se encuentra todas las deudas a largo con entidades de crédito
del 2018, 2019 y 2020. Se puede comprobar a simple vista que las deudas de
2020 son mas cuantiosas que las del 2019 y con diferencia, esto es debido a
que como ya se ha comentado, no hay deudas a corto por la situacién covid.

Tabla 19: Desglose Deuda alargo plazo de Choice Hotels a 31/12

Deuda a largo plazo CHH

2018 2019 2020

$250 millones de pagarés senior no garantizados con una tasa de interés efectiva del 6,19% menos un S 249.489.000
descuento y un coste de emisidn diferido de $0,5 millones a 31/12/2018 " "

$600 millones de linea de crédito senior no garantizada con una tasa de interés efectiva del 2,76% y 3,5%
By - . ) "’ S 87.582.000| $ 15.502.000
menos costes de emision diferidos de $2,7 millones y $3 millones a 31/12/2019y 31/12/2018

$400 millones de pagarés senior no garantizados con vencimiento a 2029 con una tasa de interés efectiva del
3,88% y costes de emision diferidos de $5,4 millones y $6 millones a 31/12/2020y 31/12/2019 - S 394.039.000 S 394.635.000

5450 millones de pagarés senior no garantizados con vencimiento en 2031 con una tasa de interés efectiva 5 443.860.000
del 3,86%, menos un decuento y unos costes de emision diferidos de $6,1 millones a 31/12/2020 - - N :

5400 millones notas senior no garantizadas con vencimiento 2022 con tasa de interés efectiva del 6% menos
costos de emision de $0,7 millones en 2020, de 52,3 millones en 2019 y 53,2 millones en 2018 $ 396.844.000 S 397.680.000 S 215.827.000

Créditos de construccion con una tasa de interés efectiva del 6,7% en 2018 y del 6,23% en 2019 y 2020, S
menos costes de emisién diferidos de 50,9 millones en 2018 y 50,6 millones en 2019 y 2020

7.652.000| 5 32.465.000

Hipoteca garantizada de tasa fija con una tasa de interés efectiva del 4,57%, mas un ajuste de valor realizable S 2.197.000 S 7.511.000
de 50,4 millones y $0,2 millones a 31/12/2018 y 31/12/2019, respectivamente " " ) "

4.240.000( S 4.416.000 | 5 4.416.000

Préstamo de desarrollo econdmico con una tasa de interés efectiva del 3% a 31/12 del 2018, 2019 y 2020

5

Otros documentos por pagar S 607.000 _ _

Deuda total S 754.611.000| S 851.613.000 | $1.058.738.000
5
$

1.097.000| 5 7.511.000 _
753.514.000 | $ 844.102.000 | $1.058.738.000

Porcién menos actual

Deuda total a largo plazo ($)

Deuda total a fargo plazo (€] | 657.817.722¢€ | 751.250.780€ | 862.871.470€

Fuente: Elaboracion propia del Informe Anual CHH 2018, 2019 y 2020 (SEC)

En los siguientes graficos podemos ver la evolucion del Balance durante los
tres ejercicios analizados. Es una imagen que refleja los porcentajes y peso
gue tiene cada una de las masas patrimoniales. Como ya se ha explicado a
medida que va disminuyendo el pasivo corriente aumenta el pasivo no
corriente, y por otro lado aumenta el activo corriente y disminuye el activo no
corriente mientras que el patrimonio neto se matiene.
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Grafico 4: Balance de situacion Choice Hotel International 2018

2018

Fuente: Elaboracion propia

Gréafico 5: Balance de situacién Choice Hotel International 2019

2019

Fuente: Elaboracién propia

Gréafico 6: Balance de situacion Choice Hotel International 2020

2020

Fuente: Elaboracién propia

-43 -



6.2.2. Analisis de las ratios de estructura

Las ratios relacionadas con el Balance de Situacion son las de estructura y
endeudamiento que se encuentran explicadas en el punto 4 de la metodologia,
y analizadas a continuacion:

Tabla 20: Ratios de estructuray endeudamiento Choice Hotels

CHOICE HOTELS

Ratios de estructura y endeudomiento 2018 2019 2020
R. inmovilizado 90% 91% 85%
R. Inmovilizado Intangible 12% 11% 11%
R. inmaovilizado Material 58 58 13%
R. Endeudamiento 57% 54% 56%
Endeudamiento con terceros 32% 33% 37%
f. Autonomia Financiera 43% 46% 44%
R. Endeudamiento a corfo plozo 245 23% 16%

Fuente: Elaboracion propia

Ratio de inmovilizado

La ratio de inmovilizado es bastante alta para los tres afios, aspecto bastante
frecuente en las cadenas hoteleras donde en este caso el peso medio del
activo no corriente es de un 90% vy el activo corriente es del 10% aunque en el
2020 disminuya a causa del aumento de tesoreria (AC) y disminucién del ANC.
Las ratios del inmovilizado intangible durante los tres afios consecutivos estan
muy por encima de las ratios del inmovilizado material, como ya se ha
comentado, se debe a que el negocio principal de CHH son las franquicias y
dentro del intangible estan los derechos de franquicia y sus costes de
adquisicion de contratos de franquicia.

Ratio de endeudamiento

Respecto al ratio de endeudamiento se observa que se mantiene casi igual en
los tres afios, no esta excesivamente endeudada ni tampoco poco, esta en los
parametros correctos entre un 40% y un 60%. Su endeudamiento con terceros
es bajo y tiene una buena autonomia financiera.

Ratio de endeudamiento a corto plazo

La deuda a corto plazo esta controlada, esta ratio ha experimentado un cambio
positivo bajando de un 24% en 2018 y 2019 a un 16% en 2020.Como ya se ha
comentado es debido a que se han reclasificado las deudas de corto a largo.
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6.2.3. Analisis de las ratios de solvencia

Tabla 21: Ratios de solvencia Choice Hotels international

CHOICE HOTELS

Ratios de Solvencia c/p 2018 2019 2020
Fondo de Maniobra - B5.173815£|- AA476110€ 144 309 605 £
R. Liguidez General (RLG) 7% 3% 169%
R. Liguidez Inmediata (RLi) 8% 10% a2%
Test Acido - - -

Ratios de Solvencia I/p 2018 2019 2020
R. Quiebro o Gorantia 176% 1855 179%

Fuente: Elaboracion propia

Fondo de Maniobra

Se puede apreciar como el fondo de maniobra (FM) es negativo el primer y
segundo afio, pero positivo para el ultimo. La explicacidn es clara, la liquidez en
2020 ha aumentado notablemente gracias a la cuenta de Tesoreria y otros
activos liquidos equivalentes “Cash and cash equivalents” y al decremento de
las deudas a corto plazo, de aqui el porqué de esta diferencia tan positiva del
altimo afio analizado. Vistos el FM y la ratio de liquidez general (RLG) del 2020
no hay ningun problema con la solvencia a corto del ultimo afio analizado, el
RLG es optimo y el FM es positivo, pero si en 2018 y 2019 donde habra que
hacer un analisis mas minucioso.

Un fondo de maniobra positivo no significa necesariamente que la estructura
del balance sea la 6ptima, pues dependerd del sector en el que opere la
empresa, los plazos medios de pagos y de cobros, etc. Hay que buscar un
equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo, pues un fondo de maniobra positivo
muy elevado conlleva una pérdida de rentabilidad al disponer de recursos
0Ci0sO0s.

Ratios de solvéncia a corto plazo

Analizamos el ratio de liquidez general para salir de dudas y ver si Choice es
solvente o no. Como bien indicaba el FM, tanto en el 2018 como en 2019 el
RLG es inferior al 100% (77% y 73% respectivamente) por lo que con un fondo
de maniobra negativo y el RLG inferior al 100% se procederéa al calculo de los
subperiodos de cobro y de pago para descartar una situaciéon de suspension de
pagos.
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En 2019 el subperiodo de cobro es de 45 dias y el del 2020 de 72 dias
mientras que el de pago no se puede especificar por falta de informacién de los
aprovisionamientos. Tanto el sector de la hosteleria céomo el de los
supermercados suelen tener estos subperiodos de cobro, hecho que les deja
margen para poder operar con fondo de maniobra negativo sin ningun
problema haciendo pensar que se puede estar en suspension de pagos.

El test acido no se ha calculado porque no hay stock registrado en las cuentas
anuales. La ratio de tesoreria inmediata va aumentando afio tras afio con una
diferencia notable el dltimo afio de un 92%, como ya se ha detallado en el
activo corriente hay un aumento de liquidez con una disminucion de los clientes
y deudas a corto.

Ratios de solvéncia a largo plazo

En cuanto a la solvencia a largo plazo se puede observar que la ratio de
quiebra o garantia es correcto e ideal, estd muy por encima del minimo (100%),
es de 176%, 185% y 179% en 2018,2019 y 2020 respectivamente.

La cadena hotelera esta lejos del riesgo de quiebra, ya que el activo total de la

empresa es capaz de cubrir la deuda total. La ventaja es que dicha ratio se
calcula sobre el activo total sabiendo que el grupo tiene inmovilizado e
intangible de sobras para hacer frente a la deuda total. Nunca debe ser menor
gue 1 (100%), o los activos totales serian menores a la totalidad de las deudas
(AT < PT) y la empresa estaria en quiebra técnica al no poder pagar sus
deudas ni vendiendo todos los activos.

6.2.4. Analisis vertical y horizontal de la cuenta de resultados

El total de ingresos totales (“ventas”) vienen de las seis cuentas posteriores al
total, de las que mas ingresos se obtienen son de las dos cuentas del sistema
de marketing y reservas y de las tarifas por royalty de explotacion que se
considera una remuneracion como franquiciador por los servicios prestados.
Como ya se ha comentado, la compafia tiene un sistema de software de
reservas propio que es el que se ve reflejado en los ingresos totales.
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Tabla 22: Cuenta de resultados funcional Choice Hotels international

Afio 2018 Afio 2019 Afio 2020 GEITe|| BRI
2018-2019]|2019-2020
Tarifa por royalty de explotacidn 328.838.148€ 345454390 € 214 596.020 € 59 -38%
Tarifas de franquicia inicial o renov. de licencias 22760856 € 24465210€ 21113390€ 7% -14%
Servicios de adquisicion 45472 814 £ 54.671.810€ 36.872.230 € 20% -33%
Sistema de marketing y reservas 474630021 € 513909.140 € 328092920€ 2% -36%
Hoteles en propiedad - £ 18.050980€ 16.436.920 € 0% -9%
Otros 37.356.543 £ 35.638.270 € 13.757.200 € -5% -61%
INGRESOS TOTALES {ventas) 509.058.392 € 100% 992.189.800 € | 100% 630.868.680 € | 100% 9% -36%
Gastos de ventas, generales y de administracion 148433571 € 16% 150.261.370€ | 15% 121.047.060€ | 19% 1% -19%
Sistema de depreciaciones y reservas 12510090 € 1% 16.756.920 £ 2% 21.052.265 € 3% 34% 26%
Sistema de marketing y reservas 466414218 € 51% 515433710 € 52% 364.180.305€ | 58% 11% -29%
Hoteles en propiedad - £ 0% 12.858.720 € 1% 13.093.790 € 2% 0% 2%
GASTOS DE EXPLOTACION TOTALES 627.357.879 € 63% 625.310.720€ | 70% 518.373.420€ | 82% 11% -25%
Deterioro del fondo de comercio - 3744297 € 0% - 2756330 € 0% - £ 0% -26% 0%
Deterioro de activos de larga duracién - £ 0% - 6.450.510 € -1% |- 12022065€ | -2% 0% -286%
Pérdida en venta de negocio - £ 0% - 4.159.860 £ 0% - £ 0% 0% 0%
Ganancia por venta de activos 71586 € 0% 89.000 £ 0% - £ 0% 24% 0%
INGRESOS DE EXPLOTACION (BAIT) 278.027.802 € 31% 283.591.380€ | 29% 99.473.195 € | 16% 2% -65%
INGRESOS Y GASTOS FINANCIEROS
Gastos por intereses 40.077.684 € 4% 41.658.230 € 4% 39.957.820 € 6% 45 4%
Ingresos por intereses - 6505596 € -1% - 8.896.440 € -1% |- 6.265.720 € -1% -237% -30%
Pérdida por extincidn de deuda - £ 0% 6.397.320% 1% 13.500.475 € 2% 0% 111%
Otra (ganancia) pérdida 1354501 € 0% = 4327180 € 0% |- 3379805 € -1% -445% -22%
participacion en pérdida neta de afiliados 4646979 € 1% 8.522.640€ 1% 12.460.535 € 2% 83% 46%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (BAT) 238.554.234 € 26% 240.236.810€ | 24% 43.199.890 £ 7% 1% -82%
Impuesto sobre sociedades 49.676.319 € 5% 41.875390£€ 4% |- 18.240515€ | -3% -16% -144%
INGRESOS NETOS (BDIT) 188.877.915 € 21% 198.361.420€ | 20% 61.440.405 € | 10% 5% -69%
|utilidad basica por accisn | 3,34 € | | 3,56 € | | 111€ | | 6% | -6e% |
|Ganancias diluidas por accién | 3,32€ | | 3,54 € | | 1,10€ | | 6% | -s9% |

Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos de las cuentas anuales descargada

Los ingresos se derivan principalmente de acuerdos de franquicia con
propietarios de hoteles externos. A continuacion, esta el reconocimiento de
ingresos mas detallado:

e Tarifa por reqgalias/ royalties: Las tarifas de regalias se obtienen a
cambio de una licencia para la propiedad intelectual de la marca,
generalmente en funciéon de un porcentaje de los ingresos brutos de la
habitacion.

e Tarifas iniciales de franquicia y renovacion de licencias: Las tarifas
iniciales se cobran cuando:

a) Nuevos hoteles ingresan al sistema de franquicia.
b) Hay un cambio de propiedad.
C) Se amplian los acuerdos de franquicia existentes.

e Servicios de adquisicidon: La Comparfiia genera ingresos por servicios de
adquisicion de proveedores calificados. Los ingresos por servicios de
adquisicidbn generalmente se basan en los servicios de marketing
proporcionados por la Compafia en nombre de los proveedores
calificados a los propietarios de hoteles y huéspedes.

-47 -



e Sistema de marketing y reservas: Los contratos de franquicia de la
compafiia requieren el pago de tarifas de mercadeo y sistema de
reservas. La compafiia proporciona publicidad y un sistema centralizado
de administracion de reservas y propiedades.

e Hoteles en propiedad: La Compafiia poseia cinco hoteles al 31 de
diciembre de 2019, de los cuales la Compafiia obtiene ingresos.

e Otros ingresos: La Compafia tiene otros acuerdos de franquicias no
hoteleras que generan ingresos principalmente a través de acuerdos
SaaS (alquiler vocacional).

En la evolucidon entre afios se aprecia como del 2018 a 2019 la variacién es
positiva, es decir, se incrementan los ingresos, pero por el contrario la otra
evolucion del 2019 al 2020 todos los ingresos disminuyen, por lo que todas las
variaciones son negativas.

La cuenta mas destacada del andlisis vertical son los gastos de explotacion con
un importe elevado para la cuenta de resultados, suponen un 69% menos del
total de los ingresos en 2018, un 70% en 2019 y un exorbitante 82% en 2020.
Después de descontarlos a los ingresos totales el beneficio resultante es
insignificante pero estos gastos son los causados por la misma actividad de la
cadena hotelera.

Una vez restados los gastos de explotacion tenemos el beneficio antes de
impuestos e intereses, a los que les restaremos los gastos por intereses, donde
la mayoria son de los créditos bancarios.

En 2020 es donde estos gastos son menos cuantiosos y por la mala situacion
global no deberia ser asi, pero como se viene comentando en 2020 se cambia
la estructura de la deuda de corto hacia largo.

Al ser unas cuentas anuales consolidadas el impuesto sobre sociedades sera
variable. Se ha hecho el calculo y en 2018 es de un 20,82%, en 2019 del
17,43% y en 2020 es negativo (-42,22%). Los ingresos netos (BDIT) se
incrementan entre el 2018 y 2019 en un 5% mientras que entre 2019 y 2020
hay un decremento del 69%.

Por lo general en las variaciones interanuales queda reflejada la situacion de
cada afo, asi como todas las cuentas evolucionan positivamente entre los dos
primeros afios analizados, y disminuyen en los dos ultimos afios.
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6.2.5. Analisis de las ratios de rentabilidad

Las Ratios de Rentabilidad econdémica y financiera son los siguientes:

Tabla 23: Ratios de rentabilidad de Choice Hotels international

CHOICE HOTELS
Rentabilidad economica 2018 2019 2020
RON (Return on investment) 14% 12% 4%
ROI' (Ajustado) 11% 10% 2%
Margen 31% 29% 16%
Rotacion 45% 43% 27%
Rentabilidad financiera 2018 2019 2020
ROE (Return on Equity) 22% 19% 6%
ROE' (Ajustado) 27% 23% 4%
R. Creacion de Valor 199% 185% 243%
Coste de lo deuda 6% 6% 7%

Fuente: Elaboracion propia

El margen y la rotacion van disminuyendo durante los tres afios, margen: 31%,
29% y 16%; rotacion: 45%, 43% y 27%. Gana mas por la rotacion de activos
que por el margen, aunque en el Ultimo afio (2020) disminuyan notablemente
los dos afectando directamente al ROI.

La rentabilidad econdmica mide los beneficios generados para la empresa ROI
(“Return Of Investment” B° en base a las inversiones) o también denominado
ROA (“Return On Assets” B° en base a los activos) y sera independiente de la
manera en que la empresa financie los activos. Hay que decir que muchos
empresarios persiguen un retorno de la inversién superior al 10 por ciento. El
ROI a solas para valorar una empresa se queda demasiado corto. No obstante,
es (til utilizarlo para valorar una inversion si lo combinamos con otros como la
ratio PER, la rentabilidad por dividendo, o el resultado neto de explotacion.

El ROI en Choice Hotels International también se encuentra en una tendencia
decreciente del 2018 hasta el 2020, como en el caso de la rotacion y el
margen, de un 14% pasa al 12% y finalmente se queda en un 4%. Se puede
decir que entre los afios 2018 y 2019 el ROI estaria en unos parametros
aceptables, pero en 2020 deja mucho que desear debido a la pandemia. La
partida afectada en la formula del ROI seria el BAIT que disminuye
drasticamente en 2020 ya que el activo total no hace mas que aumentar y no
seria el problema.

Una vez calculado el ROI se tendria que ajustar, es decir, aplicarle el Impuesto
de ese afio al ROI. Nos serd util para calcular la creacion de valor junto con el
ROE. Como se puede ver en la tabla 22, el impuesto no varia mucho su
resultado y el ROI ajustado disminuye entre los tres afios como el ROI.
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El ROE (“Return On Equity”) es la rentabilidad obtenida por la empresa sobre
Sus recursos propios. La rentabilidad financiera del grupo disminuye durante los
tres afos, tocando fondo en 2020 (6%).

El grupo hotelero crea valor durante los tres afios, aunque en menor medida en
el 2020. El coste de la deuda es de un 6% en 2018 y 2019 subiendo al 7% en
2020.

6.2.6. Analisis estructura de costes, PM y apalancamientos

En el andlisis de la estructura de costes que tiene Choice, primero se deben
desglosar los costes variables de los que sean fijos. Como ya se ha comentado
en las limitaciones, nos faltan datos en el informe anual para disponer de esta
separacién, se ha optado por seleccionar como coste fijo aquel valor
encontrado en los primeros numeros publicados, en este caso datos del afio
2000 y, en consecuencia, se ha considerado coste variable toda la cantidad
gue sobrepase ese valor inicial del afio 2000.

llustracion 4: Coste fijo CHH seleccionado afio 2000

As
Revised
2001 2000

(In thousands)

REVENUES:

Rovalty fees.. ...t iniinncaanccannnns $140,185 $137,721
Initial franchise and relicensing fees..... 12,887 12,154
Partner Services revenue..............ce.a.. 12,042 10,300
Marketing and reservation revenues......... 168,170 185,367
Hotel OperationsS.......ccueeeucunncnansnnnns 3,215 1,245
Other revenuUe. .......ccerreeessaansnsnnnnss 4,929 6,050

Total FeVeNUSS . ..ot ee s vnanranansansnsnsans 341,428 352,841

OFERATING EXPENSES:

Selling, general and administrative........ 56,075 57,178
Restructuring charges........cccecececcnnas 5,540 5,637
Impairment of Friendly investment.......... 22,713 -
Depreciation and amortization.............. 12,452 11,623
Marketing and reservation expenses......... 168,170 185,367
Hotel operations eXpense.....cccsescssssascs 2,501 609

Total operating eXpenses..........cecens- 267,851 260,414

Fuente: Informe anual 2001-2000 Choice hotel international
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Estructura de costes

A continuacion, esta la tabla de la estructura de costes de Choice en dolares y
euros. Se ha cogido el tipo de cambio oficial a 31 de diciembre del Banco de
Espafia. Observamos como todos los costes van disminuyendo afio tras afio,
los costes fijos se ven afectados por el tipo de cambio mientras que los
variables disminuyen.

Tabla 24: Estructura de costes Choice Hotel International

Estructura de costes CHH [5)
2018 2019 2020
CF |S 57.178.000 | % 57.178.000 | % 57.178.000
v S 112.849.000 | & 111.655.000 | S 91.346.000
CT | S 170.027.000 | & 168.833.000 | S 148.524.000
TIPO DE CAMBIO A 31/12 USD - €
(1 UsSD) 2018 0,873
(1 USD) 2019 0,89
(1 USD) 2020 0,815
Estructura de castes CHH (€)
2018 2019 2020
CF 49.916.394 € 50.888.420 € 46.600.070 £
cv 98.517.177 € 99.372.950 € 74.446.990 £
cT 148.433.571 € 150.261.370 € 121.047.060 £

Fuente: Elaboracion propia

Punto Muerto

En la siguiente tabla se pueden ver los resultados del punto muerto y la
cobertura y superacion del punto muerto de los ultimos tres afnos:

Tabla 25: Punto Muerto, Coberturay Superacién Choice

2018 2015 2020
Punto muerto 55.983.479 | 56.552.440 | 52.834.972
Cobertura PM 6% 6% 8%
Superacion PM 04% 94% 92%

Fuente: Elaboracion propia
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A la cadena hotelera de Choice le haria falta facturar un importe de 55.983.479
€, 56.552.440€ y 52.834.972 € en 2018, 2019, y 2020, respectivamente para no
tener pérdidas, a partir de esta cifra citada, la cadena hotelera obtendria
beneficios y superaria el punto muerto. Se puede ver en la tabla de la cuenta
de pérdidas y ganancias como Choice tiene unas ventas muy superiores al
punto muerto.

Los datos de la ultima tabla nos informan de que para cubrir los costes se
deben destinar un 6%, otro 6% y un 8% en 2018, 2019 y 2020 del importe de
ingresos por ventas. Por lo que el 94% en los dos primeros afios y el 92% de
las ventas son beneficios limpios para la empresa. Con este analisis se puede
decir que Choice esta en una muy buena situacion porque la superacion del
PM es muy elevada.

Tabla 26: Apalancamientos operativo, financiero y global CHH

2018 2018 2020
Apalancamiento Operativo (GAO) 1,04 1,03 0,90
Apalancamiento Financiero (GAF) 1,17 1,18 2,30
Apalancamiento Global (GAG) 1,21 1,21 2,08

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a los apalancamientos, el operativo es inferior a 1 el dltimo afio por la
disminucion en el BAIT pasando de 280 millones en 2019 a 99 millones en
2020. Por otro lado, el apalancamiento financiero aumenta considerablemente
en 2020 a causa de una mayor carga financiera, asi como la citada disminucién
del BAIT.

Haciendo referencia a que estructura ha montado Choice hotel international y
observando el apalancamiento global, se puede decir que se encuentra en una
estructura de costes fijos bajos 0 escenario tipo 1 entre 2018 y 2019, y en 2020
se considera que esta entre el escenario tipo 1 y tipo 2 porque, aunque sus
costes fijos sean bajos, el GAG es medio (2,08).

Por otro lado, la estructura que deberia haber montado CHH es otra, ya que
analizando la superacion que ronda el 90% se deberia haber elegido una
estructura de costes fijos elevados o el escenario tipo 3. Para llegar al
escenario tipo 3 deberia subir los costes fijos.
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7. Andlisis econdmico-financiero comparativo

Realizado el andlisis independiente de las dos cadenas hoteleras en los puntos
anteriores, procederemos a hacer un analisis econdmico-financiero
comparativo entre las dos.

Tabla 27: Analisis comparativo Ratios de Estructuray Endeudamiento

NH HOTEL GROUP CHOICE HOTELS INTERNATIONAL
Ratios de estructura y endeudamiento 2018 2019 2020 2018 2019 2020
R. Inmovilizado 81% 88% 90% 20% 91% 85%
R. Inmovilizado Int 4% 2% 3% 12% 11% 11%
R.Inmovilizado Mat 64% 39% 37% 5% 5% 13%
R. Endeudamiento 41% 71% 82% 57% 54% 56%
Endeudamiento con terceros 5% 3% 16% 32% 33% 37%
R. Autonomia financiera 59% 29% 18% 43% 46% 44%
R. Endeudamiento a corto plazo 35% 20% 15% 24% 23% 16%

Fuente: Elaboracion propia

La Ratio de Inmovilizado es parecido en ambas empresas, rondando el 80%-
90%, hay que decir que el grupo de Choice se ha analizado con el balance de
situacion funcional, es decir, transformado ya que el PN era negativo y se tuvo
que afadir una cuenta en el ANC que afecta directamente al porcentaje de
inmovilizado donde sin contar estas inversiones financieras a largo plazo los
porcentajes para Choice serian de 79%, 83% y 73%, en 2018, 2019 y 2020
respectivamente. Analizando el inmovilizado de CHH con el balance inicial hay
mas diferencias en los porcentajes de ambas empresas.

Analizando mas a fondo el inmovilizado se ve como Choice tiene mas
intangible que material y, por lo contrario, NH tiene mas material que intangible.
Esta diferencia se debe a las estrategias de crecimiento que sigue cada cadena
hotelera: franquicia, management, propiedad, alquiler, etc. La estrategia de
crecimiento de CHH son las franquicias mientras que la de NH son los hoteles
en propiedad.

La cadena hotelera de Choice es un claro ejemplo de la superacion del modelo
convencional hotelero en Espafia ya que en lugar de centrarse en atesorar
hoteles en propiedad se centra en descongestionar el activo material y
focalizarse en el activo intangible o franquicias.
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La ratio de Endeudamiento de Choice es muy constante entre los tres afios
analizados y por lo general el endeudamiento con terceros se mantiene casi en
los mismos porcentajes subiendo ligeramente el Gltimo afio, pierde un poco de
autonomia financiera y como ya se ha comentado la deuda a corto disminuye
notablemente.

Por lo contrario, el endeudamiento de NH fluctia bastante. La ratio de
endeudamiento llega al 82% en 2020 y el endeudamiento con terceros se
dispara, pierde mucha autonomia financiera y lo Unico que mejora es la deuda
a corto, pero porgue la de a largo aumenta. En rasgos generales Choice ha
sido capaz mantener su endeudamiento constante mientras que NH se ha
endeudado mucho mas y le ha afectado mas la mala situacién del dltimo afio
analizado.

Tabla 28: Analisis comparativo Ratios de Solvenciac/p y I/p

NH HOTEL GROUP CHOICE HOTELS INTERNATIONAL
Ratios de solvencia a I/p y ¢/p 2018 2019 2020 2018 2019 2020
R. Quiebra o Garantia 242% 141% 123% 176% 185% 179%
Fondo de maniobra 122.727.000 € (- 93.570.000 € |- 84.279.000 € |- 65.173.815 € |- 79.476.110€ | 144.309.605 €
R. Liquidez general (RLG) 133% 85% 849% 77% 73% 169%
R. Liquidez Inmediata (RLI) 72% 47% 62% 8% 10% 92%
Test Acido (TA) o Quick ratio 131% 83% 82%

Fuente: Elaboracion propia

Hay diferencias en cuanto al fondo de maniobra NH tiene un FM positivo el
primer afio, pero negativo el segundo y tercer afilo mientras que Choice tiene un
FM negativo los dos primeros afios y positivo el dltimo. Como ya se ha
analizado individualmente, un fondo de maniobra positivo no significa
necesariamente que la estructura del balance sea la 6ptima, pues dependera
del sector en el que opere la empresa, los plazos medios de pagos y de cobros,
etc.

Hay que buscar un equilibrio entre la rentabilidad y el riesgo, pues un fondo de
maniobra positivo muy elevado conlleva una pérdida de rentabilidad al disponer
de recursos 0ciosos.

Las ratios de liquidez general, inmediata y el test acido de NH son elevados, y
para Choice son mas inferiores sobre todo el RLI en los dos primeros afos
donde es minimo, aunque en 2020 se dispara porque obtiene mas liquidez.
Debido a la falta de la cuenta de existencias en el balance de Choice, no se ha
podido calcular el test 4cido. Para el 2020 también se dispara enormemente la
ratio de liquidez general, llegando un 169%, y como ya indicaba el fondo de
maniobra, en 2020 la solvencia de Choice es Optima mientras que para NH es
mejorable, deberia haber incrementado su liquidez o tesoreria.

-54 -



Tabla 29: Analisis comparativo Ratios de Rentabilidad

NH HOTEL GROUP S.A CHOICE HOTELS INTERNATIONAL
Ratios de rentabilidad econémica 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Margen 15% 15% -71% 31% 29% 16%
Rotacion 63% 39% 12% 45% 43% 27%
ROI (Return on investment) 9% 6% -9% 14% 12% 4%
RO!" (Ajustado) 5% 4% -8% 11% 10% 6%
Ratios de rentabilidad financiera 2018 2019 2020 2018 2019 2020
ROE (Return on Equity) 7% 8% -58% 22% 19% 6%
ROE' (Ajustado) 12% 10% -65% 27% 23% 4%
R. Creacidn de Valor 129% 179% -769% 199% 185% 99%
Coste de la deuda 6% 4% 4% 6% 6% 7%

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a rentabilidad econdmica, se puede ver que las dos cadenas
hoteleras se diferencian por ingresar mas dinero por rotacion, es decir, por
habitaciones ocupadas que por margen (precio por habitacién). Entre el 2018 y
2019 tanto el margen como la rotacidon de los dos grupos disminuye y
finalmente en el 2020 se desploma, y consecuentemente también decrece el
ROI de ambas y en mas medida el de NH que llega a estar en negativo.

El ROE de NH es bastante inferior al de Choice, los dos con una evolucion
negativa sobre todo para NH que en 2020 tiene un ROE negativo. Por lo
general Choice goza de una rentabilidad tanto econdmica como financiera
mejor que la de NH, ya que también tiene una evolucion negativa pero no llega
a obtener ningun porcentaje negativo y aparte crea mas valor que NH.

Tabla 30: Analisis comparativo Costes, Punto Muerto y Apalancamientos

NH HOTEL GROUP 5.A CHOICE HOTELS INTERNATIONAL

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Punto muerto 489.040.395 290.414.460 570.477.694 55.983.479 56.552.440 52.834.972
Cobertura PM 30% 17% 106% 6% 6% 8%
Superaciéon PM 70% 83% -6% 94% 94% 92%
Apalancamiento Operativo (GAO) 1,25 0,94 -1,05 1,04 1,03 0,90
Apalancamiento Financiero (GAF) 1,29 2,00 -0,74 1,17 1,18 2,30
Apalancamiento Global (GAG) 1,62 1,87 0,78 1,21 1,21 2,08

Fuente: Elaboracion propia
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En la tabla anterior observamos como hay una gran diferencia entre los Puntos
Muertos de cada grupo, el de NH es bastante mas elevado llegando a ser diez
veces mayor que el de Choice para el 2020. El de NH desciende la mitad entre
2018 y 2019, y el dltimo afio aumenta hasta llegar a 570.477.694, por lo que
tendria que llegar a dicha cantidad de dinero en cifra de negocios para obtener
beneficios y solo gana 536 millones, no cubre costes, por lo tanto, tiene
pérdidas.

Al contrario, y como ya se ha comentado en la solvencia y rentabilidades
Choice se mantiene constante y los resultados no son tan cambiantes como en
NH, el PM de Choice oscila entre los 50 y 56 millones durante los tres afos,
descendiendo a 52 millones en 2020, buena cifra ya que es la menor de los
tres aflos y empieza a obtener beneficios con una cifra de negocios mas
reducida que los otros afos.

La cobertura del PM nos indica que Choice llega a cubrir costes antes que NH,
mientras que NH destina un 30% o 17% de su cifra de negocios en 2018 y
2019, respectivamente para cubrir costes, Choice solo tiene que destinar un
6% para los mismos afios para cubrir todos los costes y por contrapartida la
superacion también serd mas buena la de Choice que la de NH. Con la
pandemia mundial el 2020 es un afio de malos resultados, desciende el importe
neto de la cifra de negocios y también los costes variables por no haber tanta
actividad en ambas cadenas hoteleras y se puede ver reflejado como NH no
gana para cubrir costes y Choice puede cubrir los costes, pero lo cuesta mas.

Por otro lado, y haciendo referencia al GAG que nos sirve para identificar lo
gue han hecho realmente las empresas, tanto Choice como NH han apostado
por una estructura de costes tipo 1 de bajo riesgo y CF en 2018 y 2019 ya que
su GAG es inferior a 2. Como en 2020 el GAG de Choice es de 2,08 se puede
afirmar que el grupo esté a las puertas de una estructura de costes fijos medios
o de tipo 2 porque baja BAIT, aumenta carga financiera, aumenta GAF y como
consecuencia el GAG, mientras que NH no ha tenido tanta suerte en 2020
obteniendo un GAG negativo.

Para terminar, las dos empresas se han equivocado escogiendo la estructura
de costes optima. La superacion del punto muerto de los dos grupos es muy
elevada (>70%) por lo que una superacion superior al 50% nos indica que
deberian haber apostado por seguir una estructura de costes tipo 3 con una
estrategia mas arriesgada y con unos costes fijos muy elevados. Ambos grupos
deberian aumentar sus costes fijos pasando los costes variables a fijos y
asumiendo mas riesgo.

-56 -



8. Analisis econdmico-financiero sector

Una vez hecho el andlisis comparativo entre los dos grupos solo queda
compararlos con los datos del sector. El principal objetivo es estudiar los datos
sectoriales obtenidos a través del Banco de Espafa y divididos en tres
cuartiles, el primero (Q1) es el mas bajo y donde las empresas del sector
quieren tener sus ratios de costes, el segundo (Q2) es donde se encuentra la
media sectorial y el tercero (Q3) es el mas alto y donde al sector le gustaria
tener las ratios de rentabilidad.

En la Tabla 30 se encuentran todas las ratios calculadas para NH Hotel Group,
S.A (NH) y para Choice Hotel International (CHH) asi como todos los datos con
las ratios del sector de actividad “(1551) Hoteles y otros alojamientos similares”
(2019) divididos en los tres cuartiles. Como no habia datos disponibles para
una cifra de negocios de mas de 50 millones que seria el caso de nuestras dos
empresas analizadas, se ha procedido a hacer el andlisis con los datos mas
préximos, es decir, de una cifra de negocios de menos de 50 millones.

Tabla 31: Analisis comparativo sectorial. Datos sectoriales del BDE

Nombre de Ra?io : _ a1 Q2 Q3 NH CHH
Costes operatives, beneficios y rentabilidades

Resultado econémico brufo / Cifra neta de negocios 3,72% 12,58% | 24,28% | 32,77% | 28,58%
Resultado economico bruto / Total deuda neta 1,98% 11,92% | 37,35% | 19,80% | 23,15%
Resultado econémico neto / Cifra neta de negocios -0,68% 5,68% 14,90% 5,65% 15,99%
Cifra neta de negocios / Total activo 24,14% | 56,19% | 143,49% | 38,89% | 42,77%
Resultado econdmico neto / Total activo -0,45% 3,28% 9,81% 2,20% 8,55%

Resultado antes de impuestos / Fondos propios 0,38% 7,72% 23,67% | 10,30% 22,56%
Resultado después de impuestos / Fondos propios 0,26% 6,05% 18,49% 7,56% 18,63%
Capital circulante

Existencias / Cifra neta de negocios 0,00% 0,54% 2,43% 0,00% 0,00%

Deudores comerciales / Cifra neta de negocios 0,00% 1,25% 4,96% 6,23% 12,70%
Acreedores comerciales / Cifra neta de negocios 0,00% 1,17% 4,54% 15,08% 6,59%

Capital circulante / Cifra neta de negocios -4,50% -0,95% 3,12% -5,48% -8,01%
Gastos e ingresos financieros

Gastos financieros y asimilados / Cifra neta de negocios 0,01% 0,47% 1,94% 7,69% 4,37%

Gastos financieros y asimilados / Resultado econdmico bruto 0,18% 3,56% 13,74% | 23,45% | 15,29%
Resultado financiero / Cifra neta de negocios -1,71% -0,35% 0,00% 7,69% 4,37%

Resultado financiero / Resultado econdmico bruto -12,51% | -2,78% 0,00% 23,45% | 15,29%
Estructura del activo

Inmovilizado financiero / Total activo 0,00% 0,04% 2,96% 0,85% 46,80%
Inmovilizado material / Total activo 29,57% | 65,26% | 87,12% | 39,01% | 13,49%
Activo circulante / Total activo 7,58% 21,32% | 50,33% | 11,82% 9,08%

Activos financieros a corto plazo y dispon. / Total activo 2,73% 10,93% | 31,79% 0,00% 0,00%

Estructura del pasive

Fondos propios / Total patrimonio neto y pasivo 16,54% | 47,61% | 76,42% | 29,04% | 45,90%
Provisiones para riesgos y gastos / Total patrimonio neto y pasivo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Deudas con entidades de crédito / Total patrimonio nefo y pasivo 0,00% 6,25% 31,28% 2,50% 32,67%
Deudas con entidades de crédito Ip / Total patrimonio neto y pasivo 0,00% 1,95% 24, 88% 2,43% 32,38%
Deudas con entidades de crédito, cp / Total patrimonio neto y pasivo 0,00% 0,00% 3,29% 0,07% 0,29%

Deudas a medio y largo plazo / Total patrimonio neto y pasivo 0,00% 11,75% | 41,66% | 57,01% | 41,60%
Deudas a corto plazo / Total patrimonio neto y pasivo 7,00% 17,66% | 43,89% | 13,95% | 12,50%
Tasa de variacion de |a cifra neta de negocios -3,41% 3,66% 12,09% 5,87% 9,14%

Fuente: Elaboracion propia de los datos extraidos del BDE
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Para ambas empresas la ratio del resultado bruto de explotacion dividido la
cifra de negocios nos indica que estan por encima del Q3, por lo que como ya
se ha dicho, las dos empresas facturan mas de 50 millones. Por lo contrario, la
rotacion y el margen si que se encuentran entre estos cuartiles, la rotacion
(cifra neta de negocios / total activo) de los dos grupos esta entre el Q1 y Q2.
En cuanto al margen (resultado econdémico neto / cifra neta de negocios), este
en NH se encuentra en Q2 mientras que en Choice esta por encima del tercer
cuartil.

Juntando margen y rotacion obtenemos el ROI (resultado econémico neto /
total del activo). EI ROI en NH se encuentra por debajo de la media del sector
(Q2), y en Choice si que estaria por encima. El ROE y ROE ajustado
(Resultado Antes de Impuestos y el Resultado después de Impuestos frente al
Patrimonio Neto) en Choice esta igualando o superando el tercer cuartil
mientras que NH el ROE y ROE’ ronda entre Q2 y Q3.

En el Capital Circulante se observa que no disponen de existencias en el
sector, por lo que el valor de las ratios es de 0%. En los deudores, tanto Choice
como NH se encuentran muy por encima del Q3, esto es normal porque los
datos son de empresas que ingresan menos de 50 millones en cifra de
negocios y las dos cadenas ingresan mas de 50 millones. En los acreedores
ocurre lo mismo, ambas empresas se encuentran muy por encima del cuartil 3.
En el caso del capital circulante o Fondo de Maniobra dividido la cifra de neta
de negocio, en Choice y NH se encuentra en negativo y por debajo de Q1, eso
es debido a que todo el peso en las cadenas hoteleras recae en el ANC y tiene
poco capital circulante.

En el bloque de Gastos e Ingresos Financieros, se puede comprobar que las
dos empresas se encuentran muy por encima del tercer cuartil, es lo que cabe
esperar analizando empresas que ingresan mas de 50 millones con datos del
sector que ingresan menos de 50m. Observando la Estructura del Activo,
ambos grupos se sitian entre Q1 y Q2 en el inmovilizado material y financiero
frente el activo total, menos Choice que como consecuencia de la cuenta de
inversiones financieras a largo, en el inmovilizado financiero, estd muy por
encima de Q3. El activo corriente se encuentra por debajo del de la media en
las dos cadenas hoteleras y ninguna tiene activos financieros a corto plazo.

Para terminar, en el dltimo bloque de la Estructura del Pasivo, los fondos
propios estan por debajo de Q2 o de la media del sector en ambas empresas.
La deuda, sobre todo la de a largo plazo en los dos grupos esta muy por
encima del tercer cuartil, en cambio la deuda a corto es muy inferior y se sita
entre el Q1 y Q2 para las dos empresas. Para terminar, la tasa de variacion de
la cifra neta de negocios en los dos grupos se sitla entre el segundo vy tercer
cuartil, por lo que estan por encima de la media. Pero en general se puede ver
como muchos datos no concuerdan, por lo que se necesitarian los datos del
sector “Hoteles y otros alojamientos similares” con un tamafio en cifra de
negocios superior a los 50 millones.
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9.  Diagnostico financiero, politicas de reflotamiento y conclusiones

Analizadas las dos empresas con un analisis independiente, comparativo y
sectorial podemos proceder a hacer un diagnéstico financiero de los dos
grupos para identificar en qué punto o situacioén estan e indicar que politicas de
reflotamiento son las més adecuadas para cada una.

A continuacioén, esta la ilustraciéon con los cuatro cuadrantes o situaciones en
que se pueden encontrar las empresas analizadas, con todos los datos
obtenidos situaremos a ambas cadenas hoteleras en uno de estos cuatro
cuadrantes.

llustracion 5: Cuadrantes diagndéstico financiero. Apuntes MCAU 2021

Posicion Economica
B® + (Beneficios/ Rentable)

- CRECMENTO |  CONSOLIDADA
2 1

"Trayectoria suspensién de "Trayectoria objetvo”

pagos técnica y mejorable”

Posicion Financiera

Posicion Financiera

Po - Insolvente
(No podemos pagar) ) .
Cuadrante menos deseado

"Trayectoria de quiebra
técnica e indeseable”

3

Po + Solvente
(Podemos pagar)

"Trayectoria colapso
y empeorable”

4

B® - (Pérdidas/ No Rentable)
Posicion Economica

Fuente: Elaboracion propia

El cuadrante 1 es el mas deseado u objetivo ya que si la empresa esta dentro
significa que tiene una rentabilidad positiva u obtiene beneficios y puede hacer
frente a todas sus deudas con una solvencia positiva. El cuadrante 3 es el
menos deseado y el que se conoce como muerte 0 cementerio empresarial ya
que no se tiene ni solvencia ni rentabilidad, por tanto, si la empresa se
encuentra en este cuadrante estara en quiebra técnica y como solucién deberia
aplicar las medidas de los cuadrantes 2 y 4 expuestas a continuacion.
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El cuadrante 2 es donde la empresa estaria ante una posible suspension de
pagos técnica y mejorable ya que obtiene beneficios, pero no puede hacer
frente a su deuda a corto plazo debido a que su solvencia es negativa, por lo
que deberia aplicar diferentes medidas como traspasar los vencimientos de la
deuda a corto plazo a largo plazo, vender los activos improductivos, disminuir
periodos de cobro de clientes y aumentar periodos de pago a proveedores, asi
como ampliar el capital social de la empresa.

El cuadrante 4 representa el colapso y una situacion empeorable ya que la
empresa tiene pérdidas, no es rentable, pero puede hacer frente a sus deudas
a corto plazo. Para no terminar en el tercer cuadrante la empresa tendria que
incrementar las ventas y aumentar los precios de venta, disminuir los costes,
aumentar la productividad y la competitividad.

9.1. Diagnostico Financiero NH Hotel Group, S.A

Con el célculo de las ratios de NH de los tres ejercicios analizados se puede
ver como tiene un Fondo de Maniobra positivo en 2018 y negativo en 2019 y
2020, esto no significa que la empresa sea insolvente en el corto plazo, de
hecho como ya se ha comentado en el sector hotelero operan con fondo de
maniobra negativo debido a que el ANC es mucho més cuantioso que su AC.

Con los datos obtenidos de los periodos de cobro de clientes y pago a
proveedores, NH no se encuentra en suspension de pagos, pero si que debido
a la pandemia ha tenido que traspasar los vencimientos de la deuda de corto
plazo a largo plazo para no llegar a estar en el cuadrante 2.

En cuanto a la rentabilidad, la empresa crea valor, ya que el ROE es mayor al
ROI’ en 2018 y 2019 pero no en 2020, donde la rentabilidad econdémica es
negativa porgue no logra ingresar lo suficiente para poder cubrir los costes, por
lo que no crea valor y obtiene pérdidas

En 2018 y 2019 NH se encuentra en el cuadrante 1 en la trayectoria objetivo
mientras que en 2020 pasa a estar en el 4, en la trayectoria de colapso y
empeoramiento porque no obtiene beneficios

Traspasar los vencimientos de la deuda de corto plazo a largo plazo ha sido lo

correcto para 2020, ya que con pérdidas y estando en el cuadrante 4 podria
haber terminado en el cuadrante 3.
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llustracion 6: Cuadrantes diagnostico financiero NH hotel Group, S.A

Posicion Econémica
B® + (Beneficios/ Rentable)

2019
I . 2018 I .
Posicion Financiera Posicion Financiera

Po - Insolvente Po + Solvente
(No podemos pagar) (Podemos pagar)

2020

B® - (Perdidas/ No Rentable)
Posicion Econémica

Fuente: Elaboracion propia

9.2. Diagnostico Financiero Choice Hotels International

Con el calculo de las ratios de Choice de los tres ejercicios analizados se
puede ver como tiene un Fondo de Maniobra negativo para 2018 y 2019 y
positivo en 2020, esto no significa que la empresa sea insolvente en el corto
plazo, de hecho como ya se ha comentado en el sector hotelero operan con
fondo de maniobra negativo debido a que el ANC es mucho méas cuantioso que
su AC. En 2020 el fondo de maniobra es positivo porque ha aumentado la
tesoreria y ha disminuido la deuda a corto.

En cuanto a la rentabilidad, la empresa crea valor, ya que el ROE es mayor al
ROI’ en 2018 y 2019, e igual en 2020, donde la rentabilidad econémica es
inferior que los otros afos, pero ingresa lo suficiente para poder cubrir todos
sus costes lo que no crea valor ROE=ROI’ (6%).

En 2018, 2019 y 2020 Choice Hotels se encuentra en el cuadrante 1 en la
trayectoria objetivo, pero tiene que vigilar la rentabilidad que ha bajado
bastante el Ultimo afio, y si no aplica medidas podria terminar en el cuadrante 4
como lo ha hecho NH. Traspasar los vencimientos de la deuda de corto plazo a
largo plazo ha sido lo correcto para 2020, ya que tiene muchas deudas, echo
qgue ha provocado que el FM sea positivo.
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llustracion 7: Cuadrantes diagnéstico financiero Choice Hotels

Posicién Econémica
B® + (Beneficios/ Rentable)

2018

2019

Posicion Financiera 2020 Posicién Financiera

Po - Insolvente Po + Solvente
(No podemos pagar) (Podemos pagar)

B® - (Pérdidas/ No Rentable)
Posicion Economica

Fuente: Elaboracion propia

9.3. Politicas de reflotamiento

NH Hotel Group se encuentra en el cuadrante 4 y aunque Choice no ha llegado
a entrar en el cuadrante 4, ha estado cerca por lo que le iria bien aplicar las
mismas medidas que NH para permanecer o volver al cuadrante 1 objetivo.

Choice tiene unas mejores ratios de rentabilidad y solvencia a corto plazo que
NH. Las politicas de reflotamiento mas adecuadas para este cuadrante son las
siguientes:

o Aumentar sus ventas: no es facil, el aumento de sus ventas no depende
de los grupos, pero si de como vaya evolucionando la pandemia, se
considera que es una situacion transitoria y que en 2021 ya habra
cambiado y que sus resultados seran mejores. Se han descargado los
informes del 2021 para ver si la situacion ha mejorado y se puede ver
como el importe neto de la cifra de negocios ha aumentado para las dos
empresas, es de 746.484.000 € para NH y de 944.109.129 € para Choice
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en 2021. Por lo que ha habido una reactivaciéon del sector hotelero
haciendo que las cadenas hoteleras aumenten gradualmente sus ventas.

° Incrementar el precio de venta: con el objetivo de aumentar los ingresos.
Puede ser arriesgado, ya que podria beneficiar a la competencia y la
empresa podria acabar vendiendo menos. Es la opcidbn menos viable y
hay que dejarla en ultimo lugar.

o Reduccidén de costes: Esta politica depende directamente de la empresa
y seria la principal ya que una reduccion de costes va a suponer un
aumento en los beneficios.

o Aumento de la competitividad: es un poco complicado debido a que es un
sector con mucha competencia.

Estas serian las politicas de reflotamiento para aumentar la rentabilidad y que
NH volviera al cuadrante 1 objetivo y para que Choice se mantenga en él. A
parte de las medidas para obtener una mejor rentabilidad también se
recomendaria que las dos cadenas hoteleras tuvieran mas liquidez o menos
deudas a corto ya que podrian terminar en el cuadrante 2.

9.4. Conclusiéon

La pandemia del Covid-19 durante 2020 ha supuesto un impacto negativo tanto
por las circunstancias del momento como por las restricciones
gubernamentales para el sector de los grupos analizados, ocasionando
problemas financieros, asi como en los resultados.

Las reservas de las habitaciones se han visto afectadas negativamente debido
a la incertidumbre econémica y a la recesién ocasionada por la pandemia. Aun
asi, hay que ser optimista y seguir las politicas de reflotamiento facilitadas y
esperar que mejore la situacion por si sola para que todo vuelva a funcionar
correctamente y esperar que en 2021 los resultados sean mejores, que por lo
gue se ha comentado, hay una mejora notable.
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Anexos

Anexo 1: Balance de Situacién de NH Hotel Group 2020, 2019.

NH HOTEL GROUPF, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y AL 31 DE DICIEMERE DE 20190

(Miles de Eures)
ACTIVO Nota | 31/12/2020 | 31/12/2019 PATRIMONIO NETO Y PASIVO Nota | 317122010 | 311272019
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMONIO NETO:
Inmevilizade material Tyl 1.615.924|  1.713.123 | Capital social 784.361 784.361
Activos por derecho de uso vl 1.693.820 1.701.4%9 | Reservas de la Sociedad Dominante 933.173 777.08%
Inversiones Inmobiliarias 2850 Reservas en dades consolidadas por integracion global (349.898) (278.349)
Fondo de comercio 4 101.069 77 | Reservas en sociedades consolidadas por el métede de la participacién (18.176) (18.198)
Otros activos intangibles 10 128.137 7 | Diferencias de conversién (162.932) (134.967)
Activos por impuesto diferide 19 273.013 Acciones v participaciones en patrimonio propias 174 (367) (1.647)
Inversiones contabilizadas aplicando el métedo de la
participacién 12 41773 7 | Beneficio/(Pérdida) consclidzdo del periedo (437159 89.964
Activos financieros a valor razenable con cambios en resultados | 13.1 1983 5 | Patrimonio neto atribuible a accionistas de la Sociedad Dominante 749.002 1218254
Otros activos financiercs valorados a coste amertizado 132 35.664 7 | Participaciones no deminantes 49582 37239
Total active no corriente 3.894.335 Total patrimonio neto 798.584( 1.275.493
PASIVO NO CORRIENTE:
Oblig ¥ otros valores negociabl 18 349062 343632
Dendas con entidades de crédito 18 623.011 106.693
Pasivos por arrendamiento 8 1.809.120 1.814399
Pasivos por impuestos diferidos 19 171519 180.082
(Otros pasives financieros 1.160
(Otros pasivos no corrientes 20 7.637
Provisiones para riesgos v gastos 21 55 48241
Total pasivo ne corriente 3.011.472|  2.503.866
PASIVO CORRIENTE:
Acreedores comerciales v otras cuentas por pagar 2 138.493 257499
ACTIVO CORRIENTE: Cuentas a pagar con entidades relacionadas 27 613 1.030
Existencias 1957 11.123 | Administraciones Piblicas acreedoras 19 22389 40.875
Otros actives corientes 5.383 3.771 | Deudas con entidades de crédito 18 25927 ERINS
Dendores comerciales 14 29937 106.456 | Pasivos por arrendamiento 230,619 252970
Otros deudores no comerciales 19.952 26.967 | Obligaci v otros valores negociabl 18 141
Administraciones Piblicas deudoras 19 30.347 28.961 | Otros pasivos financieros 231
Cuentas a cobrar con entidades relacionadas 27 835 2.483 | Otros pasivos corrientes 23 48.033
Efectivo v equivalentes al efectivo 15 320.831 288.343 | Provisiones para rissgos v gastos 21 j.021
Activos clasificados como mantenides para la venta 16 — 47811 | Pasivos clasificados come mantenidos para la venta 16 — 2384
Total active corriente 435582 518.967 Total pasivo corriente 519.561 612.537
TOTALACTIVO 4320917 4390896 PATRIMONIO NETO Y PASIVO 4310017 4391896

Anexo 2: Balance de Situacién de NH Hotel Group 2019, 2018.

NH HOTEL GROUP, S.A.Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE SITUACION FINANC NSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018
(Miles de Euros)
ACTIVI Metn PATRIMONIQONETO Y Noes
ACTIVO NO PATRIMONIO NETO:
Fondo de comercio ] 109431 | Capital social 15
Activos intangibles 7 110.559 | Reservas dz la Sociedad Dominante . 15
Inversiones mmobiliarias Feservas en sociedades consolidadas por integracion global
Inmovilizado material - 13 14537.718 | Reservas en sociedades conselidadas par 2l metode de la participacion
Activos par derecho de uso a 1.701 408 - Diferencias de conversion
Inversiones valomdas per el método de la participacion 10 7 Acciones y participaciones en patrimenic propias 15
Inversiones financisms no cormentes- 11 Beneficio consolidade del periodo
Prostemaox y cusntes » cobrer no dispaniblos pars nagacissian
Obrax i vorsiane. 10w na carrientex 15
Actives par impusstos diferidos 12
(Oiros activos Do corrientes
P ZORRIENTE
Gbllmnmes ¥ otros valores nemmb]!: 1§ 345.652
Deudas con entidades de cradit 15 106.605
Pﬂxl\-'oapnrmdnmenw a 1814308
Orros pasives 5 1.150
Otros pasives no corientes 17
Provizionss para mesgos ¥ gastos 18
Pasivos por impuestos diferidos 19
Tatat pasiva » nnes
JRRIENT
E E Pasives vinculades con actives no comrientes mantenidos para la venta 12
Actives no comientes mm!mdn 5 pam la venta 12 47811 53974 | Oblizaciones ¥ otros valorss negocishles 14
Existencias 35 | Deudas con entidades de cradito 1§
Deudores comeriales Pasivos por amendamiento ]
Deudorss no comerciales- O'ros pasivos financieros
Acreedore: comerciales v offas CUENts por pagar 20
Cuentas a pagar con entidades relacionadas
Chlemn: a cnbmrcnn em:ldad.es nelncwmdn Adminismaciones Pablicas acreedoms 19
Tesoreria ¥ ofros actives Bquides squivalentes Provizionss para mesgos ¥ gastos 18
Omroes actEvos comientes Owos pasives cormientes 2
sl active carrinnts atal pasiva car
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Anexo 3: Balance de Situacion de Choice Hotels 2020, 2019.

CHOICE HOTELS INTERNATIONAL, INC. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADD

(EN MILES, EXCEFTO CANTIDADES DE ACCIONES)

3 da dichambre de 2020 M o dichambre do 3019

ACTIVOE
AT cirtulaniis
Elictivn y agquivaliniis do el L T 3788
Cusiias por cobier (il db provisin para phideas oedbten do 350,424 y 10482, mapectvamernia) 148821 4108 141 568
Irrpreaciles sobra i sl por cobras 28I 4,178 11128
Ducuminies por cobar 19980 26 2685
M. Proviskdns s pizielis e o du documnlis o eobrar BN
Lo L e BT T 24707
Tiokad o Saifiwies coTanlis £33 814 235 589
Propardad y aquipa, al Gsatn, net 234,801 351502
ASTV por HMCTC 38 UND G MTBNCUNTS ™0 CRArRIT. 17,688 24 088
Do kit 158,18 154.198
AV NGNS, Nl 303,728 2004E
Diosctreifiiis pes cobiar 111,090 108,748
Manos: Frovisién pas péndidas credificies di documenios por cobrar (45,3065} (3,895}
[ 5, [Plari & ficken pais vl ik 29904 24078
L L 5TATS T.E55
Iepusiles Sobn & ks diferiso BT.T48 0747
[ s Y BE3S 97 442
e ian it - 1887388 8 1,56 672
PASIVOS ¥ DEFICIT DE ACCIONISTAS
Pasiv sicslams
Cumaritis [ pingar ] BE3R S TEAN 73440
Dirblich GeUmLSes y OIS Paives Comkiis 50,290 4%, 508 0354
I it T15M
Pmsponasbiind por a pogiens s iakresiin de rasapade B3970
puseitn actial da la deuda i largo plazs - 7511
Tiokad jpaisbotes coivhrilis 258 BT 295 gEA
Diticks & largo plazis 1856738 284,102
Ingrasos dikrides @ lago plaze 122408 112882
C diferida y obli gl plan de 35754 20 950
Irpmion aches b renks por pagar FEE Y 28147
P recm pien armansd = R cpsnakeg 127 HIM
P e DU 6 A RO 08 P AT 46808
Oitros pasivos 6.134 L8467
Faspans sbilida total 1.59%088 1410183
Conmgriinsgs § Coffingendias
AT OIS, ke fominal de S000; 180 000 D00 eccsines auloizedas; 05 065 B30 acknes emilidic al 31 da dimmbee de 2001
31 g dichgmibee o 2010, 55,535,554 55 PQEDE acciondd o cnalacdn ol 31 g Scaimiig da 2020 y 31 de ok da 2019
mspacivamenia i 51
Priea an colocacion de sccioms FoX - 231960
‘Ot plvseicias inleggrabes scumulidos Aecione en 14644 (4.550)
Nesieraria, @l cosle, 39,530 084 ¢ 30351000 secionis o 31 00 dici o 2020 4 31 da dic e 2019, Dufieit lotal Sa {1.260.4TE) 219008}
ateipnEElas 1.024.500 962, B33
[CECE St
Piciivea ol y dificil de scsionbbEs - 158735 § 1,28 67T
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Anexo 4: Balance de Situacion de Choice Hotels 2019, 2018.

CHOICE HOTELS INTERNATIONAL, INC. ¥ SUBSINARIAS
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADD

11 da diciemnbre, 31 do diciemsbre,
0m8 F]
fjmn miles, sxcepio lon montos de ks sociones)
ACTMOS
Actived cirul ames
Efictans y inpuwiha s S fcivg - E1S TS 8,642
Cuinis pof cobrar | i di Provison pana cuenias e oot dudess pof S18 462 y §15 905, Mpctamanie) 141,568 138,018
Impuesion sbr e seats por cobrer 1,128 L
Dhocismmasrices, gaar cObrar, faito 0 prevsionds 25,404 5,750
i @cTieces kit 24780 52343
Total din activos corranli 294, 538 243,784
Pringind il p g, & o, na 251,802 127,535
Bovea por cerechs de Sio 48 SSIERFEnD DR 24,088 -
s wiurind 158, 18 166,006
Acthers intangliis, ne FE 274,188
Dreumaniin pof Sobrar, Nk o previseies 105,054 3,440
Parace ty tunafeacs, et i 24,978 LA
I i entidacs 1o cofolididic TeEEs 00018
rpuawion sohe Ls re-Le dderda 30, 4T =ETS
Ot et 7442 4,400
Lo actiesa totabe - 1,388,672 § 1,138,370
PASIVOS ¥ DEFICIT DE ACCIDMISTAS
Pasivo einculants
[ r— - THAA S TAE1
ot memarmvol andees 'y o o Paeass O 9,084 fred-oh]
Ingresas dfendes T1.884 &7
o b B bigadis B2 570 &3, GEE
panhi o o oot @ Rasges plice TE1 LT
Tetal pikives conmes 198,848 8430
Dt i gy placzes 2,102 53514
i difir o o ks place 112,882 110,278
LCorginsaacibn difnta y otlgesons Sel phn de pbiacdn 28,648 24,312
I e A P g 26,147 M ETE
Pawvo sor snEncametk ot 21,270 -
I - 44 B98 52,57
Oiros pasivos 5467 7,096
Busa o ael iad sotal 1.410,18% 1,539, 14F
i 0ffeesh N i
Adsiediich oo, valer noming da 3004, 180 000 DO s o rades, 05065 B33 eccrs aniiius o 31 do diambis di 2000 ¢
5 e b da 2018 55 700 528 y 55 670 207 accisis o o #50n al 31 i ehich b 20y 31 g kb di 2018,
P =1 951
Pt s Gkt aiah dis aioonis 231,180 213,170
Oy prditics ifisgraks aeumuliatas Al en e (5,448}
tesoa, al aoata; 30 963,000 y 30368 431 seciena al 11 di disimibee e D010 y 31 S Sehaiibie di 3018, respest ithadinbeca ikadh {1218 808} (487 8IS}
964,633 178
Dl sl S bock i e ik (2B (HELT7E)
Pasivo total y doficit de acclonistas - 13B8ET2 S 1,138,370
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Anexo 5: Ranking 300 mayores cadenas hoteleras del mundo (2019).

HOTLLS

325

i

1 1 Mamiottisternational Beshesda Maryland L8A 1385302 1368 151,368

2 1 NnSiang internaticoal Hoidings Co. Lid. Shangha, (hisa 108025 10,020 94084 s
3 8 OyoRooms Gurugram, India 1,954,000 45,600 S5 320
4 3 Hilton Worldwide Holdings Nelesn, Virgiiz USA S8 1o 2360 5,685
5 & 1HG (nterContinental Holels Groug) Athnta, Georgiz USA 883,563 5,903 33654 5,603
1] 5 Wyndham Hotels & Resorts Parsippam), New Jersey USA 8105 9,260 509300 9200
1 6 Mor Pars, france 59531 50% 103,606 480
] 1 (hoice Hotels ntematoaal Rockwile Marylang LSA 590 897 153 SENE [
9 9 Hoarhu Grosplid. Shangtal, (hisa 86,96 5,68 a4 4%
0 0 BTG Hotels Group Co. Befing (ina 04,95 4,60 337,561 40
n T BWHHotel Group (Best Western) Phosnix, Arzona USA 369,336 199 24584 3618
n W Dossen international Geoup Guarghou, Gina BN 306 nI0g U7
B 12 Greealres Hospltality Group Shangtai, (hisa 6,26 im may L1351
4 B Hyatt Hotels Corp. Cheag, 1inos USA mm 9 208.,29! &2
] 17 Aimbeidge Bospitality Plang, leas USA 174,86 1,56 0.6 B34
% % Qingdao Summei Group Co. Qngdio, i 150,856 1988 1483 1352
n 5 66 Hospitality Carrolten, Texas U5A 18,205 1335 e it
] B Mew Century Hotels & Resorts Hangzhow, thina 3950 455 e 30
] 20 Melid Hotels International Pamade Mzlora, Span 2 25 83,53 £Y.
» N Westmont Hespitaity Group Wousion, Texas USA aan m aen B
a 4 Whithread Dunstadie England 18,900 L] 460 M3
2 B Moot International Bangkek, Thallind 8,105 50 nm 3
B 30 TheAscolt Ltd. Singapere 69200 W 56,554 43
u 26 Extended Stay America Charfolte, North Carolisa USA 4,00 631 69,002 (/)
5 B RUHCerp. Spakane. Washingten USA .20 1082 5700 137
» B Toyoknlm(e. Tokyo, Japan 6134 m 6058 bl
a T APAGrowp Tokyo, Japae 65,896 L) 5558 &
un ¥ Rediool New Alzany, Oha I5A 59,103 &0 .59 &
2] 31 Barceld Metel Group Pima o Malora, Span 51493 5l 5670 1
3 R Scandic Hotels Stodholm, Sweden 50,755 % 5693 i)
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