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HOTELES SUN RESORT ANDALUCIA: ALTERNATIVAS DE INVERSION *

El 22 de diciembre de 2013, Angel Zarzalejos, gerente del hotel “Sun Resort Andalucia”
preparaba la documentaciéon que iba a presentar en la reunidon del Consejo de
Administracion prevista para el dia siguiente. Se discutiria sobre las distintas
posibilidades que se habian planteado para ampliar el hotel y sobre las formas de
financiarla. Angel pensaba “El “Sun Resort” va muy bien, hemos sabido gestionar esta
época de vacas flacas y ahora hay que aprovechar la oportunidad para crecer. No
podemos dejar escapar las muchas ofertas que nos estdn llegando. Espero que los
consejeros vean las cosas como yo y estén dispuestos a apoyar”.

EL HOTEL

El “Sun Resort Andalucia” era un hotel de 120 habitaciones situado en Benalmadena,
en uno de los parajes turisticamente mas atractivos de la Costa del Sol. Orientado a un
turismo de vacaciones, la mayor parte de sus clientes procedian del Reino Unido y de
Alemania.

Construido en el afio 2001, el hotel destacaba sobre sus competidores por su disefio y
su excelente estado de conservacién y mantenimiento. La calidad de sus instalaciones
y la profesionalidad del personal habian permitido que el hotel mantuviese una tasa de
ocupacién media del 72%? durante todo el afio alcanzando practicamente la plena
ocupacion desde abril hasta octubre, por encima de la media para este tipo de hoteles.
Ademas se habia ido abriendo camino en mercados como el alemdn, mas exigentes
pero también mas rentables.

! Caso de la Divisién de Investigacién del Instituto Internacional San Telmo, Espafia. Preparado por el
profesor Francisco J. Caballero Julia, para su uso en clase, y no como ilustracion de la gestidn, adecuada
o inadecuada, de una situacidon determinada.
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2 Seguin el informe “Coyuntura Turistica Hotelera” publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
el 27 de enero de 2014, en 2013 la media de ocupacion de las plazas ofertadas en Espafia alcanzd el
53,1% y el 47,4% en Andalucia. Las Islas Baleares (75,1%), Canarias (70,7%) y Catalufia (55,5%) fueron las
comunidades auténomas con porcentaje de mayor ocupacion.
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En 2013 el 75% de los clientes procedian del Reino Unido, el 20% de Alemania vy el 5%
restante procedian de Holanda y Paises Nérdicos.

Anualmente se suscribian acuerdos con turoperadores y centrales de reserva,
principalmente ingleses y alemanes, que eran la via mas importante de llegada de
clientes. Angel estaba especialmente satisfecho por la magnifica relacién que “Sun
Resort” mantenia con estas empresas y decia “Son muy exigentes en las negociaciones
pero valoran nuestra profesionalidad y el buen servicio que damos. Saben que quien se
aloja con nosotros queda muy contento. De hecho, somos el hotel con el mayor
porcentaje de repeticion, y no solemos tener problemas para renovar los acuerdos”.

La plantilla del hotel estaba formada por 66 personas, cifra que se habia mantenido
casi estable durante los uUltimos ejercicios. Desde la apertura del hotel, el gerente habia
sido Angel Zarzalejos, economista de 44 afios, que ya habia ocupado cargos de
responsabilidad en el area financiera de una importante cadena hotelera.

Los ingresos del hotel habian evolucionado positivamente y los costes estaban muy
controlados. “Lo importante es el EBITDA y hemos conseguido un EBITDA sdlido y
creciente”, comentaba Angel.

En el Anexo 1 se detallan las cuentas del hotel.

LA EMPRESA

La sociedad propietaria y gestora del hotel “Sun Resort Andalucia” era “Inversiones
Soles, S.A.”, una sociedad andaluza constituida en el afio 2000 para la construccién y
gestidon de este hotel. Sus accionistas eran tres grupos familiares que se repartian el
capital casi a partes iguales.

El consejo de administracion estaba formado por 7 miembros, dos en representacion
de cada uno de los tres grupos familiares y Angel Zarzalejos. El presidente del Consejo
era Bernardo Antlunez, de 65 afios, persona con mucha iniciativa y experiencia
empresarial pero que hasta la constitucion de la sociedad y apertura del hotel no habia
participado en el negocio hotelero. Fue quien presentd el proyecto a distintos
inversores y logrd ganarse la confianza de los Pérez y los Ramos, las otras dos familias
que invirtieron y con quienes ya habian participado conjuntamente en otros negocios.

El consejo de administracién se reunia una vez al trimestre, en las instalaciones del
hotel o en Cdérdoba, ciudad de la que eran originarios la mayoria de los accionistas.
Habia un comité de gestién formado por 4 miembros —el presidente del consejo, el
gerente y un representante de los Pérez y de los Ramos—, que se reunia una vez al mes
en el hotel.
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La inversién en el hotel no era la uUnica ni la mds importante para los distintos
accionistas. De hecho, era frecuente que los consejeros se ausentaran de los consejos
o comités e, incluso, de la junta general que se celebraba cada afio. Angel comentaba
que “una prueba de que las cosas van bien es que los accionistas casi no aparecen por
aqui. Los Pérez y los Ramos han delegado totalmente en Bernardo y él, a su vez, cada
dia estd mds liado con otros temas que tiene en marcha. Eso es muy comodo para mi,
pero ahora que hay que decidir algo importante, habria sido mejor que hubieran
estado mds implicados en el negocio. Tendrian que estar convencidos de lo bien que
estamos haciendo las cosas”.

LAS OPORTUNIDADES DE INVERSION

Hasta el momento, la empresa habia actuado como “operador del ciclo hotelero
completo”3, es decir habia participado en todas las fases en las que podria dividirse el
negocio hotelero: Busqueda del suelo, promocidon y construccion del edificio y
posterior explotacion del hotel. Habia asumido los riesgos de cada uno de los negocios
y las cosas habian salido bien pero, en opinién de Angel, ahora no tenia por qué
hacerse igual.

Cuando iniciaron la andadura del Sun Resort las circunstancias eran muy distintas. No
contaban con experiencia en la gestion hotelera y, en general, habia interés en
participar en negocios inmobiliarios. Resultaba mas facil atraer a inversores si el
proyecto ofrecido incluia la compra de algin inmueble que “diera seguridad” vy
“garantizara” futuras plusvalias. Angel comentaba: “En el afio 2000 no nos planteamos
empezar en el negocio hotelero de otra manera. Sélo habriamos podido ofrecer la
promesa de una buena gestion hotelera y eso no habria sido suficiente ni para los
propietarios de hoteles a los que nos hubiéramos dirigido ni para nuestros propios
accionistas”.

Desde “Inversiones Soles, S.A.”, en diciembre de 2013 la situacién general se veia asi:
1) probable escaso o nulo interés de los inversores por el sector inmobiliario o por
cualquier negocio con elevado componente inmobiliario, 2) elevado numero de
inmuebles disponibles, en alquiler o venta, en manos de entidades financieras y de la
Sociedad de Gestién de Activos procedentes de la Reestructuracién Bancaria — SAREB,

3 Término obtenido del Documento de Investigacién DI n2 536 “Los hoteles como inversidn inmobiliaria”
del Profesor José Luis Suarez — IESE. El profesor Sudrez explica que alrededor de un inmueble destinado
a hotel pueden desarrollarse hasta cinco negocios distintos: promocién del inmueble, inversidn en el
inmueble una vez terminado, explotacion del hotel, gestion del hotel por encargo del explotador y
franquicia.




