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. QUE APRENDERA?

PERSONAS
MARCAS.

LUGARES.
RENTABILIDAD

COMPRA DE HOTELES
CON POTENCIAL DE
3 REPOSICIONAMIENTO
E (VALUE-ADD)
' ¥
I

Precio de entrada, CAPEX, operador
imarca, RevPAR y valor de salida

1. Identificar hoteles con potencial real de reposicionamiento value-add antes de
la compra.

2. Definir un buy-box de inversién hotelera en funciéon del mercado, la ubicacion,
la categoria, el tamafio, el precio, el CAPEX y la rentabilidad objetivo.

3. Detectar situaciones de infragestion mediante el andlisis de ADR, ocupacion,
RevPAR, competitive set, distribucidn, comercializacién, costes y productividad.

4. Calcular el precio maximo de adquisicién de un hotel a partir de su valor
actual, su valor estabilizado, el CAPEX necesario, los costes financieros y la
rentabilidad exigida.

5. Realizar una due diligence comercial, operativa, técnica, juridica, contractual y
laboral orientada especificamente a validar o descartar una tesis de inversion
value-add.

6. Elaborar y priorizar un programa de CAPEX distinguiendo entre inversion
obligatoria, mantenimiento diferido y actuaciones capaces de generar un
incremento de ADR, RevPAR, ingresos complementarios y valor.

7. Disefar el reposicionamiento del producto hotelero mediante cambios de
categoria, tipologia de habitaciones, zonas comunes, servicios, concepto, cliente
objetivo y posicionamiento de precios.

8. Analizar cuando conviene mantener o sustituir al operador, comparar
propuestas de gestion, estructurar fees, garantias y performance tests y valorar
su impacto sobre GOP, NOI y valor de salida.

9. Evaluar la conveniencia de mantener el hotel independiente o incorporar una

marca, una soft brand o una franquicia internacional, cuantificando PIP, royalties,
loyalty, distribucién, CAPEX y valor afadido.

V)
X
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10. Construir objetivos realistas de ADR, ocupacion y RevPAR, aplicar revenue
management, optimizar canales de distribucion y evitar la doble contabilizacidon
de los efectos de reforma, marca, operador, categoria y mercado.

11. Elaborar el wunderwriting financiero completo de la adquisicion,
reposicionamiento y salida, incluyendo precio, gastos, CAPEX, working capital,
deuda, equity, LTC, LTV, DSCR, TIR, VAN, equity multiple y sensibilidades.

12. Tomar una decision profesional GO / NO GO mediante checklists,
formularios, escenarios base, favorable y adverso, céalculo del precio maximo,
analisis de riesgos, condiciones precedentes y estimacién del valor de salida del
hotel reposicionado.

NS}
S}
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Introduccion.

PERSONAS
MARCAS.
LUGARES
RENTABILIDAD

COMPRA DE HOTELES
CON POTENCIAL DE
3 REPOSICIONAMIENTO
E (VALUE-ADD)
' ¥
I

erador,
Precio de entrada, CAPEX, opera
imarca, RevPAR y valor de salida

Q # & @ B

COMPRAR UN HOTEL NO ES COMPRAR UN EDIFICIO: ES COMPRAR UNA

HIPOTESIS DE CREACION DE VALOR

La inversion en hoteles con potencial de reposicionamiento exige mucho mas que
identificar un activo atractivo, negociar un precio y prever una reforma. Un hotel
es, al mismo tiempo, un inmueble, una empresa operativa, una plataforma
comercial, una marca y un activo financiero. Por eso, una verdadera oportunidad
value-add no consiste simplemente en comprar un hotel antiguo o mal
gestionado, sino en adquirir un activo cuyo rendimiento pueda mejorar de forma

realista y rentable.

La cuestion clave no es si el hotel puede mejorar.

La cuestidén es cuanto puede mejorar, cuanto costard conseguirlo, cuanto tiempo

sera necesario y qué valor podra alcanzar una vez estabilizado.

Esa es la ldgica central de esta guia.

A lo largo de sus capitulos se analiza como localizar hoteles con potencial de
reposicionamiento, definir un buy-box, detectar infragestién, comparar ADR,
ocupacion y RevPAR con el competitive set y determinar si el problema del activo

es realmente corregible.

También se aborda una de las decisiones mas importantes de toda inversion
hotelera: el precio de entrada. El comprador value-add no debe limitarse a
preguntar cuanto vale hoy el hotel, sino cuanto puede pagar para obtener la
rentabilidad exigida después de asumir CAPEX, costes financieros, working

capital, cambio de operador, nueva marca y periodo de ramp-up.

La due diligence ocupa igualmente un papel esencial. No debe servir sélo para
confirmar la documentacion juridica o técnica, sino para comprobar si la propia
tesis de inversién es valida. Mercado, demanda, competitive set, contratos,
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operador, marca, plantilla, instalaciones y mantenimiento diferido pueden
confirmar la oportunidad o destruirla.

El CAPEX constituye otra de las grandes palancas de creacién de valor. Invertir
mas no significa necesariamente crear mas valor. La clave consiste en distinguir
entre actuaciones obligatorias, mantenimiento diferido y mejoras capaces de
generar un incremento real de ADR, RevPAR, GOP y NOI.

La misma disciplina debe aplicarse al operador y a la marca. Un nuevo operador
puede mejorar revenue management, distribucion, productividad y acceso a
demanda, pero también incorporar nuevos fees. Una marca internacional puede
aportar reconocimiento, loyalty y pricing power, pero también exige PIP,
royalties, marketing fees y costes tecnoldgicos. La decisidon correcta debe
basarse siempre en el valor incremental que realmente generan.

Todo este analisis desemboca en el modelo financiero.

PRECIO DE COMPRA

+

GASTOS

+

CAPEX

+

WORKING CAPITAL

—+

COSTES FINANCIEROS

COSTE TOTAL DEL PROYECTO

A continuacion, ADR, ocupacion, RevPAR, GOP y NOI permiten proyectar el valor
estabilizado y calcular la rentabilidad del capital mediante TIR, VAN, equity
multiple y otras métricas.

Pero ningun modelo profesional debe basarse Unicamente en el escenario base.

¢Qué ocurre si el CAPEX aumenta?

¢Qué ocurre si el ADR queda por debajo de lo previsto?
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¢Qué ocurre si la estabilizacion tarda un afio mas?

¢Qué ocurre si aumenta el tipo de interés?

¢Qué ocurre si la yield de salida se amplia?

Una operacion value-add sélida debe poder soportar desviaciones razonables sin
destruir la tesis de inversion.

Por este motivo, la guia incorpora también checklists, formularios, modelos de
due diligence, presupuestos de CAPEX, comparativas de operadores y marcas,
escenarios financieros y herramientas para determinar el precio maximo y tomar
una decision GO / NO GO.

El objetivo es proporcionar al profesional una metodologia practica para pasar de
una intuicién inicial sobre el potencial de un hotel a una decisién de inversién
estructurada, cuantificada y defendible.

La inversion hotelera value-add no consiste en reformar por reformar ni en
asumir que cualquier hotel puede mejorar.

Consiste en encontrar una combinacién suficientemente atractiva de:

BUENA BASE INMOBILIARIA

+

PROBLEMA CORREGIBLE

+

PRECIO ADECUADO

+

CAPEX CONTROLABLE

+

MEJORA OPERATIVA DEMOSTRABLE

+

VALOR DE SALIDA SUFICIENTE

Dominar esta metodologia permite detectar mejores oportunidades, negociar con
mayor disciplina, identificar antes los riesgos y, sobre todo, evitar adquisiciones

que sélo parecen atractivas porque todavia no se ha calculado correctamente
todo lo que sera necesario invertir.
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Ese es el propdsito de esta guia practica: ayudar al profesional a comprar mejor,
reposicionar con criterio y crear valor de forma mas rigurosa.
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