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CONTEXTO DE MERCADO

Con una llegada de 83,7 millones de
turistas extranjeros en 2019, Espaia
vuelve a registrar un nuevo récord
histoérico, el séptimo consecutivo.

Este dato nos permitira, a buen seguro,
consolidar en 2019 nuestra posicion
como segundo destino turistico del
mundo, tanto por llegadas de turistas

como por gasto turfstico.

En los ultimos seis afios, Espafia ha
conseguido atraer a sus destinos a
18,7 millones de nuevos turistas, que

han elegido nuestro pais para sus
vacaciones o sus viajes de negocio. Esto
supone un crecimiento anual compuesto
(CAC) del 5,2% para el periodo 2014
-2019, si bien, el ritmo de crecimiento
se ha ido moderando desde 2017 hasta

situarse en un ligero 1,1% en 2019.

Espana registra, por séptima vez consecutiva, un récord
histérico con 83,7 millones de turistas en 2019.

FIGURA 1: EVOLUCION
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Fuente Figura 1: INE y prevision del Gobierno de Espafa - Ministerio de Industria, Comercio y Turismo / CAC: Crecimiento Anual Compuesto



Por su parte las pernoctaciones
registraron también un nuevo récord
de 343,2 millones, lo que supone un
crecimiento del +16% frente al registro
de 2014 (CAC' del 3,0%).

Desde el punto de vista de la oferta,
el ritmo de crecimiento de los ultimos
cinco afnos ha sido muy inferior al de
las pernoctaciones, +5,4% en 2019 vs
2014 (CAC del 11%%), apreciandose,
no obstante, un marcado cambio de
tendencia desde 2015, debido a la
elevada actividad inversora en compra
de suelos e inmuebles susceptibles de
transformacion a uso hotelero que se
ha desarrollado principalmente desde
entonces.

El distinto ritmo de evolucion de

la oferta y la demanda, unido a las
importantes inversiones de reforma
que ha recibido la planta hotelera
espafiola, sobre todo la vacacional, han

1 CAC: Crecimiento anual compuesto.

impulsado los principales indicadores
de rentabilidad de la industria hotelera,
registrando el RevPar un crecimiento
acumulado del 38,7% en el periodo
2014 - 2019. Esta evolucion ha sido

el resultado de un incremento de

la ocupacion media de 8,0 puntos
porcentuales y un aumento de los
precios medios a nivel nacional del
22,2%.

A pesar de que el ritmo de crecimiento
del RevPar se ha ido moderando en
los Ultimos afios, en 2019, el indicador
crecio un 3,0% hasta situarse en 61,2
euros, frente a los 59,4 euros del afio
anterior.

Por otro lado, el contexto del turismo
a nivel internacional sigue siendo muy
positivo. El ritmo de crecimiento del

turismo a nivel mundial bate, por octavo

ano consecutivo, al de la economia

global y se posiciona como la segunda

2 Fuente: WTTC. Informe 2019 de impacto econémico del sector del viaje y el turismo.
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industria de mayor crecimiento del
mundo?. Un entorno econémico
relativamente fuerte, el desarrollo

de las clases medias, la mejora de la
conectividad aérea y un abaratamiento
general de los costes asociados a los
vigjes han impulsado su evolucion.

Dentro de este contexto favorable,
Europa es la gran beneficiada, al
recibir uno de cada dos turistas
internacionales. Espafia, gracias

a sus numerosas fortalezas entre
las que destacan la oferta cultural
Unica, la rigueza natural, la excelente
infraestructura turistica o la

conectividad aérea, se posiciona como

un lider absoluto e indiscutido del sector

turistico global.

Pernoctaciones Extranjeros

Fuente Figura 2: INE / Cifras tanto de oferta como de demanda en millones
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LA INVERSION HOTELERA EN ESPANA

EN 2019

Espafa cerro6 el afio 2019 con una cifra
total de inversion de 2.518 millones de
euros, incluyendo las adquisiciones de
hoteles existentes, las de inmuebles
adquiridos para su reconversion a hotel
y las compraventas de suelos destinados
al desarrollo de nuevos hoteles. En total
se registraron 128 transacciones en el

mercado.

Dicha cifra se sitla un 47,2% por debajo
de los 4.810M€ registrados en 2018

que supusieron el récord histérico

de inversioén hotelera en Espafa,
extraordinariamente influenciada por el
efecto de la OPA realizada por el fondo
Blackstone sobre la Socimi Hispania.
Solo dicha transaccién acaparoé el 40%
de la inversion total realizada en 2018.
En una comparativa sin considerar esta
transaccion la reduccion de la inversién
seria del 12,8%.

Esparia cerrd el ario 2019 con una cifra de inversion de 2.518
millones de euros y un total de 128 transacciones.

FIGURA 3: EVOLUCION DEL
VOLUMEN DE INVERSION (M€)
2018-2019

Fuente Figura 3: Colliers International.
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(*) Habitaciones ponderadas por el porcentaje de adquisicion.
(**) No se consideran operaciones de compra de deuda hotelera ni inversiones en reformas.



TIPOLOGIA DE ACTIVOS OBJETO DE

TRANSACCION

Sin embargo, dependiendo de la tipologia e Por su parte, las transacciones
de activo considerado, la variacion relacionadas con inmuebles para
respecto a 2018 fue desigual: su reconversion a uso hotelero
experimentaron un crecimiento
del 59,4%, pasando de los 152M€

e Las compraventas de hoteles

existentes registraron 2.112M€,

un 54% menos que los 4.590M€ registrados en 2018 a los 242M€
de 2018. Un total de 99 hoteles, registrados en 2019 en un total de
representativos de 16.314 18 operaciones.

habitaciones' cambiaron de manos e Por Ultimo, el crecimiento mas

en 2019. significativo se sitla en las

1 Habitaciones ponderadas por el porcentaje de adquisicion.

> 2.000 M€

velocidad de crucero de la

inversion hotelera en Espafa

Hotel Tryp Zaragoza

operaciones de compra de suelo
para desarrollo de hoteles; 11
transacciones en 2019 que, con un
volumen de inversion de 164M€,
més que duplico la cifra de 68M€

registrada el afio precedente.
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Informe de Inversién Hotelera 2019

EVOLUCION HISTORICA DE LA
INVERSION

Los 2.518M€ alcanzados permiten en la comunidad inversora internacional.  centros comerciales, logistica, etc.).
consolidar la tendencia iniciada ya en No en vano, aproximadamente un 23%
. ‘ Los buenos fundamentales y
2015, cuando la inversion hotelera en - . . . - de la inversién total realizada para el
) ) posicionamiento de la industria turistica
Espafia logro situarse, por primera vez . : . . periodo 2015 - 2019 en Commercial
espafiola a nivel mundial, el potencial
en su historia, por encima del nivel de , Real Estate en Espafa fue dirigida a
que el pais presenta ante las buenas
los 2.000M£. Este hito supuso un punto . . hoteles, cuando esta ratio se habia
) ) - perspectivas de crecimiento de los
de inflexion en el mercado, permitiendo : . . . situado histéricamente en un rango del
' ; flujos de turistas a nivel mundial y la
dejar atrés los niveles de entre SO00M€ . . . . 8% - 12%.
c existencia de interesantes oportunidades
1.000M hab terizad . . . .
y que hablan caracterizado de reposicionamiento de hoteles Los hoteles han dejado de considerarse
al mercado de inversién hotelera en o . , . .
(principalmente en el campo vacacional), ~ dentro del capitulo de inversiones

Espafia.

han supuesto algunos de los drivers “alternativas”, para situarse como una
En efecto, en los Ultimos cinco afos de la buena evolucion de la inversion opcion de inversion con cada vez mas
el mercado espafiol ha registrado hotelera en el Ultimo lustro. presencia dentro de las carteras de

una cifra de inversion conjunta de inversores institucionales, family offices

. Ademas, el activo hotelero ha
aproximadamente 16.000M€, resultado . . y fondos de inversion.
incrementado su atractivo y cuota

del extraordinario apetito inversor que .
) de mercado respecto a otros activos

ha despertado el sector turfstico espafiol . L . -
inmobiliarios comerciales (oficinas,

FIGURA 4: EVOLUCION ;o 6000 9
VOLUMEN TOTAL Y5000 4810
INVERSION HOTELERA & | S507
2006-2019 (M€)
3.000 -
2.614
2.184 28
2.000 4 1780
1.081
4 887
1.000 533 529 792
0 4
2006 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Relevancia de la inversién hotelera en la inversion en activos comerciales 20% 16% 38% 24% 20%"

Fuente Figura 4: Colliers International. El dato de 2006 hace referencia al récord previo a la crisis / (*) Datos provisionales
de cierre



Siguiendo la tendencia de afios previos,
en 2019, el 59% de la inversion en
hoteles existentes se dirigio a hoteles
vacacionales y el 41% a hoteles

urbanos.

No obstante, si se tienen en cuenta
también las inversiones en inmuebles
para reconversion a uso hotelero y de
suelo, mayoritariamente localizadas en
entornos urbanos, la ratio vacacional
vs urbano se sitlia en una distribucién

practicamente equitativa.

Los activos vacacionales susceptibles
de reposicionamiento comercial y de
transformacion via Capex siguen siendo
el target principal de inversores value
added como Azora, asi como de algunos
inversores de perfil oportunista muy
activos actualmente en el mercado

espafiol.

La ratio vacacional vs urbano se sittia en una distribucion
prdcticamente equitativa.

FIGURA 5:,EVOLUCI6N POR
TIPOLOGIA DE ACTIVOS (%)
2015-2019
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Fuente Figura 5: Colliers International / Datos de inversion relativos a hoteles existentes
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA

Algo mas del 50% de la inversion se que destacan la adquisicion por parte inversion en la ciudad Condal, asi como

concentr6 en 2019 en tres destinos: los de Ennismore (propietario de la cadena la escasez de producto que se ha visto

archipiélagos Canario y Balear y Madrid. ~ The Hoxton) del Hotel The Gates Hotel acentuada por la moratoria hotelera que
Diagonal, que habia sido adquirido hace limita la posibilidad de invertir en nuevos

Dichos destinos se situaron por encima
. . menos de 2 afos por un consorcio royectos.
de los 350M€ de inversion cada uno y P proy

inversor liderado por Benson Elliot, y

fueron liderados por Madrid, que con un Fuera de los 4 principales destinos

el suelo adquirido por ASG Iberia en

total de 454M€ de inversién, super6 en destacaron cuatro provincias a nivel de

el municipio de Sant Adria de Besos

un 85% la cifra registrada en Barcelona inversion: Huelva, Mélaga, Valencia y

(2LEME). para desarrollar el futuro Hard Rock

Alicante, todas con niveles de inversion
Hotel Barcelona, de 5 estrellas y 504

Madrid alcanzé un total de 19 P en el entorno de los 150M€, tal y como

] se aprecia en la tabla inferior.
operaciones hoteleras entre las que

L Barcelona continta, después de 3 afios,
destacan la adquisicion por parte de la

Socimi Millenium del inmueble donde se P> debajo de los niveles de inversion
ubicara el futuro W Madrid por 82M€

(frente al futuro Four Seasons Madrid)

gue serfan esperables para una ciudad
con una potencia turistica como la
- ayc ctor hotelero ha ad
o la adquisicion por parte del fondo suyay cuyo sector hotelero ha gozado
. histéricamente de una extraordinaria
Henderson Park del recientemente
inaugurado Hotel Aloft Madrid Gran Via

por 5S8ME€.

imagen ante la comunidad inversora
internacional.

L Las actuales tensiones sociopoliticas
Por su parte, Barcelona registro

. . estan suponiendo un cierto freno a la
Unicamente 8 operaciones entre las

VOLUMEN DE INVERSION HOTELERA EN LOS PRINCIPALES
DESTINOS NACIONALES (M€)

Madrid 337 100 17 19 454 18,0%
Islas Baleares 389 16 389 15,5%
Canarias 380 4 13 383 15.2%
Barcelona 187 99 8 246 9.8%
Malaga 149 21 43 12 213 8,5%
Valencia 152 29 12 181 7.2%
Huelva 170 5 170 6,8%
Alicante 116 5 116 4,6%
Otros 232 88 45 38 366 14,5%
Total 2112 242 164 128 2.518 100%

Fuente: Colliers International



FIGURA 6: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA INVERSIOIN HOTELERA EN 2019

Fuente Figura 6: Colliers International

A pesar de la caida registrada en el
ejercicio 2019 (-15%)), la provincia de
Malaga continta siendo objetivo de

inversores y de cadenas hoteleras.

En este sentido, es relevante la apuesta
hecha por el Grupo hotelero Hotusa, que
ya contaba con presencia en la ciudad’,
adquiriendo el “Palacio de la Tinta"

para su reconversion a hotel boutique.
El precio ofertado y finalmente pagado
en subasta publica, 21IM€, supero¢ las
multiples ofertas presentadas. Ademés,

>400M€

200 - 400 M€
100 - 200 M€
50 - 100 M€
25 - 50 M€
{25 M€

en el mes de octubre, Hotusa compro
a HIP un portfolio de dos hoteles que
inclufa otro Hotel en Malaga, el Sercotel
Malaga (4* y 154 habitaciones) y uno en
Valencia, el Sercotel Actedn (4* y 187

habitaciones).

El pasado afo también fueron relevantes
transacciones como la del hotel Byblos
o el antiguo proyecto del Park Hyatt de
Casares en la Costa del Sol, adquirido

por Platinum Estates.

1. 5 establecimientos y 338 habitaciones en Malaga ciudad.
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OPERACIONES DE CARTERA VS
ACTIVOS INDIVIDUALES

A diferencia de los dos ultimos afios,
cuando las transacciones de cartera
protagonizaron la actividad inversora, en
2019 el peso de las mismas se redujo
hasta el 30% del total.

Se transaccionaron un total de 13
carteras hoteleras, que inclufan 33
hoteles y 6.699 habitaciones'.

El inversor mas activo en cuanto a
operaciones de portfolio fue Azora,
llevando a cabo dos operaciones

destacadas en el campo vacacional:

1. La adquisicion de un porftolio de
7 hoteles (1.669 habitaciones)
ubicados en Benidorm, Torremolinos
y Benalmédena, propiedad de la
cadena Medplaya. La compraventa
se estructuré en forma de Sale
& Managementback, manteniendo
MedPlaya la gestion de la cartera que
sera objeto de una inversion en Capex
de unos 30ME€ para actualizar su

estado fisico.

2. La creacion de una Joint Venture

FIGURA 7- EVOLUCION DE LAS
OPERACIONES DE CARTERA
VS ACTIVO INDIVIDUAL

M€ (2015-2019)

(75% Azora / 25% Grupo Palladium)
con un objetivo de inversiéon conjunta
de 500 millones de euros para

la implantacion de las marcas de

lujo del grupo hotelero en otros
destinos turisticos de Europa y el
Mediterraneo. La JV arrancé en
septiembre con la incorporacion al
balance de la misma de los hoteles
Bless Ibiza (5*GL y 151 habitaciones)
y Fiesta Hotel Tanit de San Antoni de
Portmany (3* y 440 habitaciones).

Destacan igualmente otras operaciones
de cartera como el Sale & Leaseback
protagonizado por la Socimi Atom

de un portfolio de dos hoteles (564
habitaciones"), el Isla Bonita y el Riviera
Marina, propiedad de la cadena hotelera
Labranda, ubicados en Sur de Tenerife
y Sur de Gran Canaria, respectivamente,
o la venta por parte de Lopesan de un
portfolio de dos establecimientos (914
habitaciones) ubicados en el Sur de

Gran Canaria.

1 Habitaciones ponderadas por el porcentaje de adquisicion.
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Fuente Figura 7: Colliers International / Datos de inversion relativos a hoteles existentes.
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2019 #HOTELES
Portfolio Med Playa Hotels 7
Portfolio Lopesan 2
Barcelés Punta Umbria 2
JV Azora & Palladium Hotel Group 2
Portfolio Labranda 2
50% de Servatur Hotels 3
Portfolio Sercotel 2
Portfolio Islantilla - Isla Cristina 2
Portfolio Europeo Credit Agricole 1
JV Excem & KKR (Cats Hostels) 3
Balneario Las Caldas Villa Termal 2
Portfolio B&B 2
JV Amistat & Blackrock 2
Total

* Habitaciones ponderadas por el porcentaje de adquisicion.

COMPRADOR

Azora

Inversor Internacional

Barcel6 Hotel Group

Azora

Atom Hotels

Fredensborg

Hotusa

Cadena Nacional

Accorlnvest

KKR

Blau Hotels

Goldman Sachs

Blackrock

33 hoteles y 6.699 habs. (*)
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Informe de Inversién Hotelera 2019

PRINCIPALES ACTORES Y PERFIL DE

INVERSORES

Como novedad respecto a los

altimos 4 afios, en que los inversores
internacionales habian tomado un claro
protagonismo, en 2019 el 57% de la
inversion fue realizada por cadenas e

inversores nacionales.

Por el lado de las cadenas nacionales
destacaron Grupo Hotusa y Grupo
Barcelo, mientras que entre los
inversores destacaron las socimis Atom
y la recientemente creada, Millenium
Hotels Real Estate y Azora. Otros
inversores activos fueron Meridia
Capital, que adquirié el Tryp Chamartin
de Madrid, o Alantra, que adquiri¢ el
hotel NH Sotogrande al fondo Orion
Capital.

Respecto a los inversores
internacionales, Leonardo Hotels
(Grupo Fattal), que opera ya 8 hoteles
en Espana, volvié a realizar una

nueva adquisicion, en este caso de un
suelo en las cercanias de la Fira de
Hospitalet en Barcelona, para desarrollar
un hotel de 4* y aproximadamente

200 habitaciones. También The
Student Hotel adquiri6 un suelo en

San Sebastian para desarrollar un
establecimiento de 325 habitaciones.
Por ltimo, la ya mencionada cadena
The Hoxton prepara su préoxima entrada
en Barcelona, via la adquisicion a través
de su matriz Ennismore, del hotel The

Gates Hotel Diagonal de Barcelona, en

FIGURA 8: ORIGEN Y PERFIL DEL CAPITAL
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Millenium Hotels 48T !M
Beal Bveate 500 [

mexpersox (W Partners Group

la que ha sido la principal transaccién
acontecida en el mercado de Barcelona
este ano.

En lo que respecta a los inversores
extranjeros mas activos en 2019
destacaron Henderson Park, Principal
RE o Partners Group. Este Ultimo grupo
adquirio a Meridia Capital un conjunto
de activos inmobiliarios que incluian

un hotel de 4* y 182 habitaciones, de
reciente apertura, en las cercanias de
la Sagrada Familia: el Hotel Barcelona
1882.

HOTUSA rnoG:
%&;ﬂﬁa ALANTRA

=
[ FREDENIBORG

Fuente Figura 8: Colliers International / Datos de inversion incluyen hoteles existentes, inmuebles para reconversién a uso hotelero y suelo hotelero.



En lo relativo al perfil inversor de los
compradores, se aprecia una intensa
actividad compradora de inversores de
perfil “core” como las socimis Atom o

Millenium.

El éxito de los fundraising realizados
por ambos vehiculos en su salida al
mercado, y el éxito de las distintas
ampliaciones de capital que han
realizado posteriormente, son un
indicador de la existencia de inversores
interesados en canalizar parte de su

ahorro al sector hotelero.

Con respecto a los inversores
institucionales de perfil core enfocados
al sector hotelero y ya presentes en
Espanfia, el nivel de actividad ha sido
mucho méas moderado que en afos
anteriores. Soélo son destacables las
adquisiciones por parte de Accorlnvest
del Hotel Pullman Madrid Airport Feria o
del Hotel Terra by Ona de Barcelona por
parte de Principal RE.

Los inversores institucionales, otrora
muy activos en el sector hotelero

espafiol, como Axa o Covivio, no

protagonizaron ninguna inversién el

pasado afo.

Por el contrario, los inversores de perfil
value added siguen muy activos, tanto en
el campo urbano como en el vacacional,
destacando Azora, que se postula

como uno de los principales inversores
para 2020, una vez que se encuentra
en plena fase final de su proceso de
fundraising, para volver a invertir en el

sector hotelero.
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TRANSACCIONES DE ACTIVOS PARA
RECONVERSION A USO HOTELERO Y
SUELOS

La inversion en compra de inmuebles
para su reconversion a hotel, asi como
de suelos hoteleros se dispara, en su
conjunto, hasta los 406 M€ (+84,9% vs
2018). Esta cifra se ha visto impulsada
por varias operaciones en Madrid y
Barcelona, que aglutinan 176 M€, como
la adquisicion del edificio de la plaza de
Santo Domingo por Boissée Finances,
el futuro hotel Evok en la Gran Via
madrilefia o el suelo de Activum SG en
Sant Adria de Besos para desarrollar el

futuro Hard Rock Hotel Barcelona.

Asimismo, consideramos llamativa la
actividad inversora en otros destinos
principales, como es el caso de Malaga,
Sevilla, Cadiz o Valencia, entre otros,
que han recibido 230 M€ en un total de
22 transacciones (15 inmuebles para
su reconversion y 7 suelos hoteleros).
Los operadores que han mostrado un

mayor interés por estas operaciones

han sido los nacionales, destacando

la adquisicion por parte de la cadena
[lunion de un inmueble en Bilbao para
su reconversion a hotel, la reconversion
de la residencia de tiempo libre de
Cédiz por la cadena Q Hotels o el futuro
hotel H10 que se levantaré el centro de
Malaga.

El crecimiento de las operaciones

de cambio de uso y de suelo refleja,
en nuestra opinion, la confianza de
inversores y operadores en el futuro a
largo plazo del sector. La decision de
inversion en activos cuya generacion
de caja se producira a 2 - 3 afios vista
y sujetos a riesgos de promocion y
construccion lleva aparejado siempre
un mayor riesgo que la adquisicion de
hoteles existentes con un track record de
explotacion.




INVERSION EN REFORMAS

En linea con la buena marcha de la
inversion hotelera en Espafia, 2019
cierra con una cifra destinada a
reformas hoteleras y construccion
de hoteles de nueva planta de 1.932
millones de euros, un volumen muy

similar al del afno anterior.

Continta asf la tendencia de los ultimos
cinco afos, en los que se acumula un
volumen agregado de inversion de
T121IM€. Esto supone que a lo largo de

este perfodo de cinco afios el 26% de
las habitaciones que componen la planta
hotelera espafola es nueva o se ha

modernizado.

Ademas, y en linea con el creciente
interés por los suelos de uso hotelero

y los edificios para reconversion,

la inversion en obra nueva ha ido
adquiriendo un mayor protagonismo,
representando el 50% del volumen total

invertido en reformas y construccion de

nuevos hoteles en 2019.

Estas cifras reflejan la estrategia
seguida por los principales

inversores en los Ultimos afos,
centrada en la adquisicion, reforma y
reposicionamiento de activos hoteleros
para incrementar el retorno de su

inversion.

1 de cada 4 hoteles es nuevo o se ha modernizado en los
ultimos cinco anos.

FIGURA 9: EVOLUCION ]
VOLUMEN TOTAL INVERSION
(M€)
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Fuente Figura 9: Colliers International/ Datos de inversién relativos a hoteles existentes y en proyecto / 2020 y posterior: datos relativos a proyectos previstos a fecha

del informe.
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PERSPECTIVAS PARA 2020

Los buenos fundamentales de la
industria turistica a nivel mundial y
el extraordinario posicionamiento de
Espana en el mapa turistico global
siguen suponiendo los principales
“drivers” de inversores y cadenas
hoteleras para incrementar su

exposicion al sector hotelero espafiol.

Ademas, en los Ultimos cinco afos,

el sector ha afrontado con decision

el reto de renovar la planta hotelera
vacacional, que adolecia de una evidente
obsolescencia técnica. Los casi 4.200
millones invertidos en reformas y
mejoras desde 2015 han supuesto una
significativa mejora de la calidad media
de la oferta, clave para favorecer un
crecimiento de ingresos y margenes

operativos.

Si bien el futuro no esta exento de
riesgos e incertidumbres, el entorno

de bajos tipos de interés, la elevada
liquidez disponible y las perspectivas de
crecimiento de los resultados operativos
de los hoteles a medio plazo seguiran
situando el sector como objetivo

preferente de inversion en 2020.

El buen resultado de los fundraising y
ampliaciones de capital realizados en los
Ultimos meses por vehiculos inversores
especializados como Atom o Millenium,
el importante pipeline de hoteles
actualmente en proceso de venta mas o
menos avanzado (volumen aproximado
de 1.700M€) y el apetito de fondos e
inversores institucionales extranjeros

por el sector asf lo atestiguan.

Somos positivos respecto a 2020, en
donde posiblemente veremos cémo el
mercado espafiol consolida su velocidad
de crucero con volumenes de inversion
hotelera en linea con los ultimos cinco
anos: 2.000 - 3.000 millones de euros.



El importante pipeline de hoteles en venta en este momento,
atestiguan el apetito de fondos e inversores institucionales por
el sector hotelero.

Miguel Vazquez

Managing Director | Hotels
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