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ESTRUCTURA DEL DOCUMENTO DE REGISTRO 

Con el fin de cumplir con los requisitos de información relativos al documento de registro (el “Documento 
de Registro”), de conformidad con el Anexo I del Reglamento (CE) nº 809/2004, de la Comisión Europea de 
29 de abril de 2004, relativo a la aplicación de la Directiva 2003/71/CE (el “Reglamento 809/2004”), y al 
amparo del artículo 19.2 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores, en materia de admisión a negociación 
de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o suscripción y del folleto exigible 
a estos efectos (el “RD 1310/2005”), el presente Documento de Registro se presenta de la siguiente manera: 

Sección I: Factores de Riesgo. 

Sección II: Documento de Registro: 

A) Tabla de equivalencia; 

B) Anexo I (incluye o completa la información de los apartados del Anexo I del Reglamento 
809/2004 no recogida en las cuentas anuales consolidadas ni en los informes de gestión 
consolidados de NH correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011); y 

C) Cuentas anuales consolidadas auditadas e informe de gestión consolidado de NH Hoteles, 
S.A. y sus sociedades dependientes correspondientes al ejercicio 2012. 

Las cuentas anuales consolidadas auditadas e informes de gestión consolidados de NH Hoteles, S.A. y sus 
sociedades dependientes correspondientes a los ejercicios 2012, 2011 y 2010 han sido depositadas en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”). Al amparo de lo establecido en el artículo Quinto 
de la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre (la “Orden EHA/3537/2005”), por la que se desarrolla el 
artículo 27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores”), 
se incorpora por referencia al presente Documento de Registro dicha información financiera correspondiente 
a los ejercicios 2011 y 2010, que puede consultarse en la página web de NH Hoteles, S.A. (www.nh-
hoteles.es) y en la página web de la CNMV (www.cnmv.es). Asimismo, las cuentas anuales consolidadas 
auditadas e informe de gestión consolidado de NH Hoteles, S.A. correspondiente al ejercicio 2012 adjuntas a 
la sección II.C) de este Documento de Registro (y que se incorporan asimismo por referencia), también se 
pueden consultar en la página web de NH Hoteles, S.A. y en la de la CNMV. 

A los efectos de este Documento de Registro NH Hoteles, S.A. se denominará “NH” o la “Sociedad” y el 
grupo de sociedades del que NH es sociedad dominante se denominará el “Grupo NH” o el “Grupo”. 
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SECCIÓN I. FACTORES DE RIESGO 

El negocio y las actividades de NH y de su Grupo están condicionados tanto por factores intrínsecos, 
exclusivos del Grupo NH, como por determinados factores exógenos que son comunes a cualquier empresa 
de su sector. 

A continuación se enumeran los riesgos asociados con NH, su actividad, el sector en que la desarrolla y el 
entorno en el que opera, que podrían afectar de manera adversa al negocio, los resultados o la situación 
financiera, económica o patrimonial de NH. Estos riesgos, junto con los que se identifican en el apartado 4 
de la Sección II del Documento de Registro, no son los únicos a los que NH podría hacer frente en el futuro. 
Podría darse el caso de que futuros riesgos, actualmente desconocidos o no considerados como relevantes, 
pudieran tener un efecto en el negocio, los resultados o la situación financiera, económica o patrimonial de 
NH. Asimismo, debe tenerse en cuenta que dichos riesgos podrían tener un efecto adverso en el precio de las 
acciones de la Sociedad u otros valores emitidos por NH, lo que podría llevar a una pérdida parcial o total de 
la inversión realizada. 

A los efectos de los factores de riesgo descritos a continuación todas las referencias hechas a NH o la 
Sociedad deberán entenderse, salvo que se indique lo contrario, hechas asimismo al Grupo NH. 

A. FACTORES DE RIESGO RELATIVOS AL SECTOR HOTELERO E INMOBILIARIO 

1. Las actividades del Grupo NH están condicionadas por el ciclo económico 

Durante el ejercicio 2012, la actividad económica mundial ha mantenido un ritmo de crecimiento (3,2%) 
ligeramente inferior al del año anterior (3,9%). Las economías de la “zona euro”, EE.UU., Reino Unido y 
países latinoamericanos donde el Grupo opera sus 388 hoteles se han mantenido durante el 2012 en tasas de 
crecimiento similares, ligeramente inferiores respecto a las del año 2011. Sin embargo, cuando comparamos 
las tasas de crecimiento interanuales de los cuatro países que aglutinan la mayor proporción de ventas y 
resultados del Grupo, las economías de Alemania (0,9% vs. 3,1%), Holanda (-0,9 vs. 2,2%), España (0,4 vs. 
-1,4%) e Italia (0,4 vs. -2,1%), observamos que han caído en el año 2012 respecto del 2011 alrededor de 2 - 3 
puntos porcentuales, pasando en todos los casos, salvo Alemania y Holanda, de crecimiento a contracción de 
sus economías. 

El mismo diagnóstico se alcanza cuando comparamos los últimos informes del World Travel & Tourism 
Council donde se recogen los crecimientos del PIB turístico y de viajes estimados en el 2012 para todas las 
áreas del mundo. Asia o Latinoamérica presentan crecimientos en 2012 del 6% frente a una contracción del 
0,5% para Europa. El paso a crecimientos negativos se ha producido en el sector hotelero, no manifestándose 
todavía en Europa reducción del transporte o del tráfico aéreo. Con datos a noviembre de 2012, la ocupación 
(-0,1%) y los precios (-4,5%) cayeron tan solo en los hoteles europeos. 

De esta manera, como consecuencia de las ventas del Grupo, se ha visto interrumpida la progresión creciente 
del ejercicio 2011, aún en un contexto macroeconómico de crecimiento débil. En el año 2012, en una 
situación de demanda recesiva, el Grupo ha logrado mantener la ocupación en niveles similares al 2011 (-
0,3%), y una caída reducida de los precios medios (-1,0%), que ha derivado en un deterioro de los márgenes 
operativos en comparación con el ejercicio anterior. 

No obstante, la debilidad de la economía española y de algunas economías de la “zona euro” afectan de 
modo negativo a una serie de factores que podrían tener un efecto adverso en el negocio, la situación 
financiera y los resultados de NH, tales como: (i) la confianza de las empresas y los consumidores; (ii) el 
nivel de empleo; (iii) la situación del mercado de la vivienda y del sector inmobiliario; (iv) los mercados de 
capitales, de deuda y de divisas; (v) el riesgo de contraparte y la inflación; (vi) la disponibilidad y el coste del 
crédito; (vii) los volúmenes de transacciones en mercados clave; y (viii) la liquidez de los mercados 
financieros globales.  

Durante el año 2012, a nivel LFL (“Like for Like”)1 respecto del 2011, el Grupo NH experimentó una caída 
de la ocupación del 0,3% y una bajada de los precios medios del 1,01%. Las ventas hoteleras disminuyeron 
                                                 
(1) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 

las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 
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un 2,4% mientras que el EBITDA hotelero recurrente LFL se redujo en un 24,6% hasta alcanzar los 112,23 
millones de euros. Los principales factores que contribuyeron a esta evolución fueron el descenso del 
RevPar2 (-1,30% a nivel LFL) principalmente en el mercado europeo a excepción de Centro Europa, la caída 
de las ventas de restauración (-6,8%) y la ralentización de las ventas en el negocio de reuniones, 
convenciones e incentivos (meetings, incentives, conventions & exhibitions) (“MICE”) con un mayor 
impacto en el mercado europeo a excepción de Centro Europa.  

El primer trimestre del ejercicio 2013 ha confirmado las perspectivas de finales del ejercicio 2012 que 
estimaban un primer trimestre débil. En términos LFL los ingresos hoteleros han descendido un 3,6% como 
consecuencia de una disminución del RevPar (-1,48%), motivada fundamentalmente por un descenso de los 
precios medios del 4,83%, una caída de las ventas de restauración (-5,3%) y una continuidad en el 
comportamiento desfavorable del negocio MICE. Por áreas geográficas Europa Central e Italia han 
evolucionado de manera más positiva mientras que por el contrario España, Benelux y Latinoamérica han 
presentado un comportamiento negativo.  

La extensión de este período de debilidad económica mundial podría provocar un descenso mayor en la 
facturación de NH y afectar negativamente a su rentabilidad. 

2. El sector hotelero es una actividad con un alto grado de apalancamiento financiero y operativo 

Las actividades del Grupo NH se concentran fundamentalmente en el sector hotelero y, en concreto, en la 
hotelería de ciudad. Este sector se caracteriza por un grado de apalancamiento financiero relativamente alto y 
puede requerir inversiones significativas en inmovilizado material, en especial en inmuebles, que tienen un 
ciclo económico largo y que obliga a realizar inversiones que deben ser financiadas, principalmente, a través 
de endeudamiento a largo plazo. 

La utilización de deuda financiera por parte de NH y las variaciones en los tipos de interés podrían suponer 
un incremento de los costes financieros de NH. En este sentido, a pesar de la paulatina reducción del 
endeudamiento financiero bruto en los últimos ejercicios, los costes financieros han aumentado dando lugar a 
unos incrementos interanuales de los gastos por intereses de 13 millones de euros en 2012 y de 7 millones de 
euros en 2011, tal y como queda reflejado en las notas 27.6 y 26.6 de las cuentas anuales consolidadas del 
Grupo NH correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 respectivamente. Una mayor exposición del Grupo 
NH a las fluctuaciones de los tipos de interés de los mercados crediticios podría tener un impacto sustancial 
adverso en las actividades, los resultados y la situación financiera de NH.  

No obstante, el aumento de capital suscrito por el grupo empresarial chino HNA descrito en los apartados 10 
y 22 de la Sección II del presente Documento de Registro, la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky 
Amsterdam así como la continuación del proceso de venta de activos del Grupo NH, permitirán a NH 
atender vencimientos de deuda, contar con recursos financieros suficientes para hacer frente a sus 
obligaciones corrientes de pago, además de reforzar su estructura del balance. Asimismo, los fondos 
obtenidos por el aumento de capital han permitido que el Grupo consiga disminuir su ratio de 
apalancamiento financiero desde 0,98 al cierre del ejercicio 2012 a 0,62 al final del primer trimestre de 2013.  

3. El sector hotelero es altamente competitivo 

El Grupo NH opera en mercados en los que también actúan numerosos competidores. Los hoteles del Grupo 
NH compiten con otras cadenas hoteleras españolas y extranjeras, con las grandes cadenas internacionales y 
con hoteles independientes en mercados locales.  

Por otro lado, el Grupo NH también compite con otros operadores hoteleros para suscribir contratos de 
gestión en las condiciones más favorables. Este tipo de contratos están basados en el valor y la calidad de los 
servicios de gestión hotelera de NH, en su marca y reputación y en su capacidad de inversión en hoteles 
propiedad de terceros. La capacidad del Grupo NH para obtener los términos más beneficiosos en este tipo 
de contratos dependerá entre otros factores del éxito que logrado en las propiedades que actualmente 
gestiona. 

                                                 
(2) Revenue per available room (ingresos por habitación disponible). 
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La capacidad del Grupo NH para ser competitivo, manteniendo sus clientes actuales y atrayendo nuevos, 
depende del grado de éxito en adaptarse a las necesidades de sus clientes y diferenciar la calidad de sus 
servicios y productos hoteleros con respecto a los del resto de competidores. Además, las propiedades 
actualmente gestionadas por el Grupo NH podrían generar peores resultados que las gestionadas por sus 
competidores  

Si el Grupo NH no fuese capaz de competir con éxito, podría producirse un impacto sustancial adverso en los 
márgenes operativos, una disminución de su cuota de mercado y una reducción de los resultados de NH. 

4. Concentración geográfica de las actividades del Grupo NH en Europa (Benelux, España, Alemania 
e Italia) 

NH ha seguido una estrategia de crecimiento centrada en jugar un papel activo en la consolidación de la 
industria hotelera urbana en Europa. La localización geográfica de las actividades del Grupo NH se 
concentra principalmente en Europa mediante su posicionamiento en Benelux, España, Europa Central, e 
Italia. A 31 de diciembre de 2012 el 82% del EBITDA LFL de NH procedía de Europa (el cual se distribuía 
en 48%, -2%, 24%,y 12% correspondientes a Benelux, España, Europa Central, e Italia respectivamente), 
correspondiendo el 18% restante al EBITDA procedente de Latinoamérica. 

En consecuencia, cambios adversos en la situación económica y política de Europa podrían producir un 
impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situación financiera del Grupo NH. 

5. Fragmentación del mercado hotelero europeo 

Los mercados europeos en los que el Grupo NH desarrolla su actividad están relativamente fragmentados en 
cuanto al número de marcas que operan. En Europa, los hoteles independientes aún suponen un 71% del 
mercado aproximadamente, mientras que en EE.UU. esta cifra está alrededor del 30%. La atomización de la 
oferta dificulta el posicionamiento puesto que en este tipo de mercados la marca es poco diferencial. 
Asimismo, incrementa la presión sobre las políticas de comercialización, lo que combinado con la coyuntura 
económica actual dificulta que el Grupo NH pueda llevar a cabo satisfactoriamente sus campañas de 
comunicación y comercialización. Por tanto, puede generar un efecto negativo sobre la actividad y los gastos 
de comercialización.  

6. Los daños en inmuebles arrendados, gestionados o propiedad del Grupo NH podrían no estar 
cubiertos por los contratos de seguro 

El Grupo NH tiene contratados seguros de daños y de responsabilidad civil en relación con sus activos con 
unos límites de cobertura que el Grupo NH considera adecuados y habituales en el sector. Algunos tipos de 
daños, como por ejemplo los ocasionados por catástrofes naturales o actos terroristas pueden no ser 
asegurables o demasiado costosos para justificar su aseguramiento. 

La Sociedad podría no ser capaz de obtener seguros sin un incremento de la prima o una reducción de los 
niveles de cobertura. Asimismo, en el caso de daños sustanciales, el importe máximo de la cobertura podría 
no ser suficiente para pagar el valor total de mercado o el coste de reposición del activo dañado, la cantidad 
total derivada de la responsabilidad civil e incluso, en ciertos casos, determinados daños podrían no estar 
asegurados. Como resultado, el Grupo NH podría perder todo o parte del capital invertido en el inmueble, así 
como los ingresos futuros derivados del mismo, e incluso ser responsable de obligaciones económicas 
relacionadas con el activo. 

7. Fallos en el mantenimiento de la protección e integridad de los datos internos o de clientes podría 
provocar decisiones de negocio erróneas, dañar la reputación del Grupo NH y otros efectos 
adversos 

Las actividades del Grupo NH requieren la recopilación y mantenimiento de grandes volúmenes de datos 
internos y de clientes, incluyendo números de tarjetas de crédito y otra información personal de sus clientes y 
trabajadores. La integridad y protección de los datos de los clientes, trabajadores y del propio Grupo NH es 
esencial. Si estos datos son incorrectos o incompletos, NH podría adoptar decisiones equivocadas. 

Con independencia de las exigencias de la normativa sobre protección de datos que es cada vez más exigente 
en los países en los que opera el Grupo NH, un uso fraudulento o la apropiación o circulación indebida de los 
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datos de clientes y empleados podrían provocar un impacto adverso en la reputación del Grupo NH y 
originar gastos, gravámenes económicos y litigios. Asimismo, cambios en la normativa sobre protección de 
datos podrían afectar o restringir el uso de algunas de las herramientas de marketing que el Grupo NH utiliza 
para ofrecer sus productos, tales como tele-marketing y marketing a través de correo electrónico o postal, o 
el uso de nuevas tecnologías como “mobile smart phone” como canales de ventas. 

8. Un incremento en la utilización de servicios de Internet por parte de terceros para realizar reservas 
on-line de hotel podría afectar de forma adversa los ingresos del Grupo NH 

Parte de las habitaciones de hotel del Grupo NH son reservadas a través de intermediarios que operan en 
Internet (third party websites o TPW). Aunque estos operadores inicialmente se centraban en el segmento de 
viajes de ocio, que no es la actividad principal del Grupo NH, cada vez más están empezando a facilitar 
ofertas para viajes de negocio del segmento urbano, en el que el Grupo NH se encuentra principalmente 
posicionado. Los TPW, cada vez más numerosos, utilizan una gran variedad de métodos de marketing on-
line para atraer a los clientes. Las actividades y los beneficios del Grupo NH podrían experimentar un 
impacto sustancial adverso si estos intermediarios on-line consiguen con sus prácticas que los consumidores 
desarrollen una mayor lealtad hacia sus marcas que hacia NH, disminuir las reservas hoteleras realizadas a 
través del sitio web del Grupo NH, o si sus comisiones aumentan el coste total de las reservas para el Grupo 
NH. 

En este sentido, la evolución de los últimos ejercicios demuestra esta tendencia, dado que, en lo que respecta 
a la Sociedad, las reservas mediante TPW han crecido a una tasa interanual del 53.81%, 68,69% y 53,25% en 
los ejercicios 2011, 2012 y primer trimestre de 2013 respectivamente. De este modo, la contribución a las 
ventas de este tipo de operaciones ha pasado de suponer para NH un 6% en 2010 a un 16% al final del 
primer trimestre de 2013. 

9. La incapacidad de mantener el nivel de desarrollo tecnológico podría perjudicar las operaciones y 
la posición competitiva del Grupo NH 

El sector hotelero demanda cada vez más el uso de tecnología y sistemas, tales como los utilizados en las 
reservas, gestión de los ingresos y de los activos, y otras tecnologías que el Grupo NH pone a disposición de 
sus clientes. Estas tecnologías y sistemas deben mejorarse regularmente, actualizarse o sustituirse por otros 
más avanzados. Si el Grupo NH no fuese capaz de hacerlo al mismo ritmo que sus competidores o a los 
costes presupuestados, los negocios del Grupo NH podrían resentirse negativamente. Asimismo, el Grupo 
NH podría no alcanzar los beneficios esperados de la implantación de estas tecnologías y sistemas, en cuyo 
caso podrían originarse costes más elevados con el consiguiente impacto negativo en los resultados 
operativos del Grupo NH y, por tanto, en sus actividades y situación financiera. 

Por último, las tecnologías y sistemas empleados por el Grupo NH están expuestas a daños o interrupciones 
por incendios, inundaciones, huracanes, fallos en el suministro eléctrico, virus, piratería y circunstancias 
similares. Si alguno de estos desastres naturales o imprevistos se produjera en cualquiera de las ubicaciones 
de tecnologías y sistemas del Grupo NH o de sus centros de reservas telefónicas podría generar 
interrupciones o retrasos en el negocio, provocar pérdidas de información o incluso impedir a NH llevar a 
cabo el procesamiento de reservas. 

10. Desastres naturales, enfermedades contagiosas, actos terroristas y guerras podrían reducir la 
demanda de alojamiento hotelero y, por tanto, afectar negativamente al Grupo NH 

Causas de fuerza mayor como los huracanes, terremotos, volcanes, tsunamis y otros desastres naturales, la 
propagación de enfermedades contagiosas, así como actos terroristas, guerras, delincuencia generalizada, 
difusión de noticias que pongan en duda la seguridad de determinadas zonas o incertidumbres políticas en 
áreas geográficas en las que el Grupo NH opera de forma significativa, o de las que se nutre de gran número 
de clientes, podrían causar un declive en la frecuencia de los viajes y reducir la demanda de alojamiento e 
incluso, en casos extremos, el cierre de hoteles.  



 

7 

11. Riesgos operativos comunes al sector hotelero 

El sector hotelero está condicionado por unos riesgos operativos adicionales que pueden influir 
negativamente en la rentabilidad de los hoteles.  

Entre estos factores se encuentran los siguientes: 

• La disponibilidad y demanda de habitaciones de hotel. 

• La preferencia por determinados destinos y los cambios en los hábitos de viaje, que pueden verse 
afectados, entre otras causas, por las fluctuaciones en el tipo de cambio de las monedas de los distintos 
países. 

• Cambios climatológicos, demográficos (cambios o cancelaciones de acontecimientos de tipo turístico, 
deportivo o cultural), en los patrones de viaje, reputacionales así como modificaciones en las rutas 
comerciales de las aerolíneas y cancelaciones o incertidumbres sobre los vuelos. 

• Renovaciones, restauraciones y mejoras de los hoteles e incremento de gastos destinados a la seguridad.  

• Impuestos y normativas que influyan, determinen o regulen la actividad hotelera, el empleo, salarios, 
despidos, inmigración, precios, tipos de interés, procedimientos de construcción u ocupación, costes, 
medio ambiente, etc. 

• Incrementos en los salarios, seguridad social y otros costes laborales, seguros, transporte, costes del 
petróleo y derivados y otros gastos que puedan condicionar los viajes de clientes o disminuir la frecuencia 
de vuelos. 

• Huelgas y protestas laborales que puedan implicar negociaciones con sindicatos u organizaciones de 
trabajadores. 

• La disminución de ferias y eventos internacionales dentro del sector hotelero dada la situación económica 
actual. 

• Una evolución desfavorable de la industria del turismo en el actual marco de recesión económica, 
principalmente en los países de la zona euro, motivada por la falta de confianza de los consumidores, el 
creciente desempleo y las condiciones de oferta de crédito adversas en algunos países. 

Entre estos factores se encuentran los costes operativos fijos propios del sector hotelero (gastos de personal, 
impuestos sobre la propiedad, seguros,… ). Si el Grupo NH no es capaz de reducir lo suficientemente rápido 
estos costes cuando su demanda disminuya, el descenso de su facturación puede tener un efecto 
particularmente adverso en sus flujos de caja y sus beneficios. 

12. Riesgos operativos comunes al sector inmobiliario  

El Grupo NH opera en el sector inmobiliario a través de Sotogrande, S.A., sociedad de la que NH es 
accionista mayoritario siendo actualmente titular de acciones representativas del 97,02% de su capital social. 

El sector inmobiliario está condicionado por unos riesgos operativos adicionales que pueden influir 
negativamente en la rentabilidad del negocio. Entre estos factores se encuentran los siguientes: 

• La posibilidad de riesgo de fraude o acciones negligentes o dolosas por una parte interna o un tercero que 
redunden en pérdidas para el negocio.  

• La falta de liquidez en el mercado inmobiliario y la incertidumbre sobre los retornos de los activos 
inmobiliarios.  

• Impuestos y normativas que influyan, determinen o regulen el empleo, salarios, despidos, inmigración, 
precios, tipos de interés, procedimientos de construcción, costes, medio ambiente, etc. 

• Incrementos en los salarios, seguridad social y otros costes laborales, seguros, transporte y otros gastos 
que pueden condicionar la rentabilidad del negocio. 
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• Huelgas y protestas laborales que puedan implicar negociaciones con sindicatos u organizaciones de 
trabajadores.  

• Incumplimientos contractuales en la ejecución y entrega en tiempo y/o forma de activos inmobiliarios, 
bien por las sociedades constructoras o bien por las sociedades inmobiliarias, que conlleven la resolución 
anticipada de la relación contractual y la posible incursión en pérdidas derivadas de una demanda judicial. 

13. Cambios en las legislaciones de los países en los que el Grupo NH opera y que podrían afectarle 
negativamente 

El Grupo NH desarrolla su actividad principalmente en Benelux, España, Alemania, Italia y Latinoamérica. 
Por tanto, cualquier cambio sustancial en la legislación de los países en los que opera y, en particular, en 
Benelux, España y Alemania podría ocasionar un impacto significativo adverso en las actividades, resultados 
y situación financiera de NH. 

NH considera que cumple sustancialmente con la legislación aplicable a su actividad en los distintos países 
en los que opera. No obstante, el Grupo NH está sujeto a un conjunto complejo de normas en diferentes 
jurisdicciones que, en caso de que fueran interpretadas o aplicadas con un criterio distinto al de la Sociedad 
por los organismos competentes, podrían afectar de un modo material adverso al negocio, las perspectivas y 
la situación financiera del Grupo NH. 

El Grupo NH desarrolla su actividad fundamentalmente en mercados estables en cuanto a condiciones 
regulatorias se refiere. Sin embargo, un incremento en la regulación del negocio en los países europeos en 
que se desarrolla principalmente su actividad, o en los que se está en fase de crecimiento, podría limitar la 
expansión del Grupo NH. Este mismo efecto podría deducirse si se generalizan en el futuro ciertos cambios 
en la regulación fiscal consistentes en la imposición de impuestos municipales que gravan las pernoctaciones 
en los hoteles, en la medida en que dichos impuestos no suelen ser inmediatamente repercutibles en el precio 
de las habitaciones, teniendo que soportar su importe el operador hotelero a costa de su margen. El Grupo 
NH no puede predecir la forma en que cualquier cambio en la legislación o normativa en los países en que 
opera pueda afectar a sus actividades, resultados y situación financiera. 

14. Riesgos derivados de la normativa medioambiental a la que el Grupo NH está sujeto 

Las actividades de NH, sus propiedades y las propiedades que éste gestiona, arrienda y desarrolla están 
sometidas a una extensa normativa medioambiental y a las regulaciones de numerosas autoridades públicas. 

Como consecuencia de esta normativa puede hacerse responsable a NH de los costes derivados de la 
investigación o eliminación de sustancias o residuos peligrosos que se encuentren en o bajo alguno (i) de los 
inmuebles propiedad del Grupo NH; (ii) de los que actualmente gestiona, arrienda o desarrolla; (iii) de los 
que lo ha hecho con anterioridad; o (iv) de alguna de las ubicaciones (aun siendo de terceros) a donde NH 
envía sustancias o residuos peligrosos para su eliminación.  

Algunas de estas normativas responsabilizan de todos los costes a cada uno de los implicados en las 
actividades anteriormente descritas, aunque exista más de un responsable por la contaminación. Incluso 
responsabilizan a los que contratan el transporte de sustancias o residuos peligrosos hacia instalaciones 
especializadas o la eliminación o el tratamiento de las mismas en tales instalaciones del coste de remediar o 
eliminar tales sustancias si finalmente son vertidas al medio ambiente por terceros en esos centros 
especializados. 

La presencia o el vertido de sustancias o residuos peligrosos o la falta de una limpieza adecuada de las 
mismas podría generarle costes significativos a NH o poner en peligro la posibilidad de NH de desarrollar, 
usar, vender o alquilar inmuebles de su propiedad o de otorgarlos como garantía de los nuevos préstamos que 
solicite. 
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B. FACTORES DE RIESGO ESPECÍFICOS DE NH 

1. Incumplimiento de ratios financieros 

El Grupo NH tiene suscritos varios contratos de préstamo y crédito, entre los que destaca el contrato de 
financiación mercantil por importe de aproximadamente 716 millones de euros, firmado el día 29 de marzo de 
2012 con 33 entidades financiadoras y que se describe en el apartado 10.3 de la Sección II del Documento de 
Registro (el “Contrato de Financiación Mercantil”). Algunos de estos préstamos y créditos imponen al 
Grupo NH el cumplimiento de determinados ratios y niveles financieros medidos por referencia a las cuentas 
anuales del Grupo NH correspondientes a los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de cada año. 

En el caso del Contrato de Financiación Mercantil, determinados ratios y niveles financieros por referencia a 
las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 
2012 han quedado incumplidos. No obstante, tal y como se explica en el apartado 10.3 de la Sección II del 
Documento de Registro, la entidad acreditada del Grupo NH (NH Finance, S.A.) solicitó con fecha de 25 de 
abril de 2013 autorización a las entidades financiadoras del Contrato de Financiación Mercantil para la 
dispensa del cumplimiento de tales ratios y niveles financieros. Conforme al contrato, para dicha dispensa se 
requería la conformidad de entidades financiadoras que representaran, al menos, dos tercios (2/3) del importe 
de la financiación pendiente de amortización o reembolso. Tal autorización fue concedida por la mayoría 
requerida en el contrato, con fecha de 30 de abril de 2013. Como consecuencia de la mencionada dispensa, se 
elevó el margen de salida del referido Contrato de Financiación Mercantil hasta el 5.50%.  

El aumento de capital suscrito por el grupo empresarial chino HNA descrito en los apartados 5, 10 y 22 de la 
Sección II del presente Documento de Registro, la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam 
referido en el apartado 5 así como la continuación del proceso de venta de activos del Grupo NH, contribuirán 
a mejorar sustancialmente la situación financiera de NH y la de su Grupo y a reducir su endeudamiento a unos 
márgenes que le permitan cumplir en plazo con las obligaciones de pago derivadas de los contratos de 
financiación. 

No obstante, un empeoramiento repentino de la situación económica podría llevar a la Sociedad al 
incumplimiento de los ratios financieros, en cuyo caso las entidades financiadoras acreedoras de los préstamos 
y créditos que el Grupo NH tiene concedidos tendrían derecho a declarar la resolución anticipada y a ejecutar 
las correspondientes garantías, lo que podría ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los 
resultados y la situación financiera de NH. 

2. Restricciones a las inversiones y al destino de los fondos procedentes de la venta de activos 

De conformidad con el Contrato de Financiación Mercantil, las inversiones anuales del Grupo NH que 
excedan del 5% de las ventas totales del Grupo en el ejercicio económico inmediatamente anterior deberán ser 
autorizadas previamente por la mayoría de las entidades acreditantes.  

A su vez, de conformidad con el referido Contrato de Financiación Mercantil, hasta que haya tenido lugar la 
amortización total del Tramo B de dicho contrato, deberá destinarse a la amortización anticipada del mismo, 
un importe equivalente al total del precio obtenido por la venta de activos (deducidos los impuestos, tanto 
directos como indirectos y gastos que se devenguen u originen como consecuencia de, o en relación con, la 
venta, así como la deuda asociada al activo en cuestión, en su caso) o, de ser dicho precio superior al importe 
del Tramo B pendiente de amortización, únicamente se destinará a la amortización este último importe. Una 
vez haya tenido lugar la amortización total del Tramo B, permanecerán una serie de restricciones al uso de los 
fondos obtenidos de la venta de activos siempre que se den determinadas circunstancias descritas en el 
Contrato de Financiación Mercantil. 

Estas restricciones podrían impedir que se lleven a cabo inversiones necesarias para el negocio, lo que podría 
ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situación financiera de NH. 

3. Si el Grupo NH no es capaz de ejecutar su estrategia de desinvertir en activos seleccionados su 
posibilidad de expandirse a mercados más atractivos puede verse entorpecida 

Una de las estrategias del Grupo NH consiste en desinvertir en determinados activos hoteleros seleccionados 
y emplear los fondos obtenidos en su venta para incrementar la presencia del Grupo NH en otros mercados 
más atractivos.  



 

10 

Dado el clima actual adverso para la disposición de activos inmobiliarios, NH puede no ser capaz de vender 
dichos activos seleccionados o de venderlos a precios competitivos, lo que tendría un impacto adverso en las 
posibilidades de reinversión del Grupo NH. 

4. Restricción al pago de dividendos 

La política de distribución de dividendos y su importe es fijada anualmente por la Junta General de 
Accionistas de la Sociedad a propuesta del Consejo de Administración, una vez que se conocen los 
resultados obtenidos en el ejercicio. La Sociedad no ha distribuido dividendos a sus accionistas con cargo al 
ejercicio 2012. 

La capacidad de distribución de dividendos por NH se ve limitada debido a la existencia del Contrato de 
Financiación Mercantil de marzo de 2012, que prevé que NH no podrá distribuir dividendos (o cualquier tipo 
de entrega de fondos a sus accionistas, o amortización de principal pendiente de cualquier financiación 
subordinada o préstamos participativos prestada por aquellos) hasta que el importe del Tramo B haya sido 
íntegramente cancelado, y siempre y cuando NH cumpla con determinados ratios financieros que en dicho 
contrato se prevén (incluso después de la distribución de dividendos). A su vez, el pago de dividendos que 
eventualmente la Sociedad acuerde dependerá de diversos factores, incluyendo la satisfactoria gestión del 
negocio, sus resultados operativos y la capacidad para generar beneficios. Por tanto, la Sociedad no puede 
garantizar que en el futuro vaya a ser capaz de pagar dividendos o, en caso de hacerlo, que vayan a 
aumentarse en años sucesivos.  

5. Las fluctuaciones en el tipo de interés podrían tener un impacto negativo en la Sociedad 

El Grupo NH está expuesto, en relación con sus activos y pasivos financieros, a fluctuaciones en los tipos de 
interés que podrían tener un efecto adverso en sus resultados y flujos de caja. La mayoría de los contratos de 
préstamos suscritos por NH tienen pactados tipos de interés variables referenciados a EURIBOR. Aunque la 
Sociedad tiene contratados instrumentos financieros (permutas financieras de tipos de interés y collars 
(combinación de opciones)) de manera que, aproximadamente, el 36% de su deuda financiera neta está 
referenciada a tipos de interés fijos, cualquier variación significativa al alza del EURIBOR tendría un impacto 
inmediato en la cuenta de resultados de la Sociedad, lo que podría ocasionar un efecto sustancial negativo en 
sus actividades y posición financiera. Asimismo, estos instrumentos de cobertura también exponen a NH al 
riesgo de que las contrapartes de estos contratos incumplan sus obligaciones contractuales o incluso a que no 
pueda exigirse el cumplimiento de los contratos. 

6. Las fluctuaciones en el tipo de cambio podrían tener un impacto negativo en la Sociedad 

El Grupo NH tiene sociedades filiales en diversos países con monedas operativas diferentes al euro. Los 
resultados operativos de estas sociedades filiales (principalmente en México y Argentina) se encuentran 
expresados en su moneda local correspondiente y son convertidos después al tipo de cambio aplicable para 
su inclusión en los estados financieros consolidados de NH. Por tanto, las fluctuaciones del euro con respecto 
a las principales divisas de los países en los que opera el Grupo NH, incluido el dólar de EE.UU., podrían 
tener un efecto material negativo en los resultados operativos y en la posición financiera de NH. 

A 31 de diciembre de 2012, los ingresos consolidados de la Sociedad generados en áreas geográficas con 
moneda distinta del euro se situaron en torno al 8% de los ingresos consolidados totales, y los créditos, 
denominados en dólares, concedidos al Grupo NH ascendían a 8,4 millones de dólares.  

A pesar de que NH desarrolla una estrategia de anticipación y gestión de los mencionados riesgos, en 
algunos casos estas actuaciones pueden resultar ineficaces y, por tanto, las fluctuaciones en los tipos de 
cambio podrían tener un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situación 
financiera de NH. 

7. El crecimiento del Grupo NH en régimen de gestión o arrendamiento depende de terceros y de 
futuros acuerdos con ellos 

Los hoteles del Grupo NH son explotados, además de en régimen de propiedad, mediante contratos de 
arrendamiento, contratos de gestión y contratos de franquicia representando cada medio de explotación el 
21%, el 56%, el 21% y el 2%, respectivamente, de la cartera total de hoteles a 31 de diciembre de 2012. El 
desarrollo de hoteles adicionales por parte del Grupo NH implica, en parte, suscribir y mantener contratos de 
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gestión o arrendamiento con los propietarios de los inmuebles (los “Terceros Propietarios”). Los términos 
de estos acuerdos están influidos, entre otras causas, por las condiciones ofrecidas por los competidores del 
Grupo NH. 

Por otro lado, los hoteles explotados mediante contratos de arrendamiento exigen, en algunos casos, una 
reforma inicial y un acondicionamiento para adecuarlos a los niveles exigidos por el Grupo NH. Aunque la 
norma general es la renovación de los contratos de arrendamiento a su vencimiento, no existe ninguna 
seguridad de su renovación. En caso de que se originasen desacuerdos, conflictos o litigios con los Terceros 
Propietarios o estos contratos se resolviesen anticipadamente o no se renovasen, se podría producir un efecto 
material adverso en la actividad, resultados y situación financiera de la Sociedad como consecuencia de la 
posible no recuperación de la inversión inicial realizada, en su caso, en hoteles cuyos contratos se resolviesen 
anticipadamente y de los menores ingresos que se obtendrían en aquellos que no se renovasen, mientras se 
alargase la búsqueda de nuevos hoteles y la reforma y su acondicionamiento posterior. 

Asimismo, la viabilidad de los contratos de gestión suscritos por el Grupo NH depende del establecimiento y 
el mantenimiento por NH de relaciones con los Terceros Propietarios. Si a NH no le es posible crear o 
mantener dichas relaciones puede que los contratos de gestión que el Grupo NH actualmente mantiene no se 
renueven o que dejen de firmarse nuevos acuerdos.  

Todo ello podría ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situación 
financiera de NH. 

A fecha 31 de diciembre de 2012, el periodo medio de vida de los contratos de arrendamiento 
correspondientes a los hoteles que el Grupo NH explota en dicho régimen es de 12 años, de los cuales 
únicamente en un 12,39% de los casos se ha consumido más del 75% de su plazo de duración. 

8. El crecimiento del Grupo NH en régimen de gestión o arrendamiento está sujeto a los riesgos 
asociados a las inversiones inmobiliarias 

El sostenimiento del crecimiento del Grupo NH a través de contratos de arrendamiento o gestión sobre 
nuevos hoteles y la reforma, en su caso, de los existentes, está afectado por varios factores relacionados con 
el desarrollo del mercado inmobiliario en general. Entre ellos, se incluyen la disponibilidad de 
localizaciones, planeamientos y licencias urbanísticas y otros permisos y limitaciones del correspondiente 
mercado, tales como la ocupación proyectada, restricciones territoriales sobre los contratos de arrendamiento 
o gestión y costes de construcción, entre otros. 

Además, muchos de los inmuebles propiedad del Grupo NH o de Terceros Propietarios han sido objeto de 
hipotecas otorgadas en garantía de préstamos suscritos para adquirir o refinanciar dichos inmuebles.  

Si a NH o a los Terceros Propietarios les es imposible afrontar las amortizaciones de los préstamos que han 
suscrito o refinanciarlos en términos más favorables, los acreedores de dichos préstamos podrían iniciar 
procedimientos de ejecución de sus garantías. 

En el clima económico actual, los propietarios de inmuebles están especialmente expuestos a dificultades 
financieras. En consecuencia, es posible que las necesidades de financiación derivadas de obligaciones 
adquiridas como consecuencia de su endeudamiento llevasen a los Terceros Propietarios a vender sus 
inmuebles en condiciones desfavorables o, en caso de endeudamiento garantizado, a transmitir los inmuebles 
hipotecados a sus acreedores.  

Cualquiera de dichos embargos o transmisiones podría resultar en la resolución de los contratos de gestión 
suscritos por NH, la frustración ingresos y flujos de caja esperados de dichos inmuebles o la pérdida de 
capital invertido por el Grupo NH en ellos. 

Por otro lado, algunos de los contratos de gestión suscritos por NH con Terceros Propietarios prevén 
cláusulas de resolución anticipada, por ejemplo en caso de que NH no supere los resultados pactados para 
determinados test de desempeño en su gestión o si los Terceros Propietarios pagan una tarifa pactada que les 
da derecho a terminar dicho contrato anticipadamente. La resolución anticipada por Terceros Propietarios de 
los contratos de gestión suscritos con NH podría generar un descenso en la facturación del Grupo NH y un 
incremento de sus costes.  
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9. El desarrollo de actividades del Grupo NH que implique asociaciones o alianzas con terceros podría 
originar conflictos que afectasen negativamente a los proyectos 

En algunos mercados, principalmente en Italia, el Grupo NH opera a través de joint ventures o estructuras 
similares con terceros que implican riesgos adicionales. Aunque en el caso más significativo, Italia, se opera 
a través de la alianza con una entidad financiera que no participa en la gestión de los hoteles, estos socios 
podrían tener dificultades financieras y conflictos con el Grupo NH que afectasen a sus actividades en dichos 
países. 

Estas alianzas y pactos con terceros prevén que las decisiones estratégicas y más trascendentes de la 
correspondiente sociedad se adopten por mayorías reforzadas, lo cual puede dificultar y dilatar la adopción 
de medidas y la obtención de acuerdos e incluso originar situaciones de bloqueo. En estas joint ventures 
también es frecuente establecer cláusulas de salida (ej. opciones de compra y/o venta) para los socios 
minoritarios, en las que se prefijan las fórmulas a utilizar para calcular el valor de la correspondiente 
participación y su forma de pago. 

Adicionalmente, muchas de estas joint ventures tienen suscritos contratos de préstamo garantizados con 
hipotecas otorgadas sobre el inmueble que explotan como hotel. En caso de que cualquiera de estas joint 
venture incumpliera sus obligaciones de pago derivadas de dichos contratos, los acreedores de los mismos 
podrían exigir la amortización anticipada de la totalidad del préstamo antes de iniciar un procedimiento de 
ejecución de su garantía. Si dicha joint venture no tuviera activos suficientes o un seguro contratado para 
liberarse de este pasivo, NH podría terminar expuesta a responsabilidad por reclamaciones interpuestas en su 
contra. 

Los principales compromisos con terceros están recogidos en la nota 26 de la memoria de las cuentas anuales 
consolidadas correspondientes al ejercicio 2012 del Grupo NH, siendo el más relevante el acuerdo con el 
Grupo Intesa Sanpaolo suscrito con fecha 1 de diciembre de 2005, en virtud del cual se pactó la entrada de 
esta sociedad en el capital social de NH Italia, S.r.l. y se concedió al grupo italiano una opción de venta sobre 
la participación adquirida, ejercitable durante el periodo comprendido entre marzo de 2008 y marzo de 2015 
(opción que a la fecha de este Documento de Registro no ha sido ejercitada). El precio de ejercicio de la 
opción sería el valor de mercado de la participación del Grupo Intesa Sanpaolo en NH Italia, S.r.l. En caso de 
que el Grupo NH y el Grupo Intesa Sanpaolo no se pusieran de acuerdo, el valor de mercado sería 
determinado por un banco de inversión independiente. En el epígrafe “Intereses minoritarios” del estado de 
situación financiera consolidado correspondiente al ejercicio 2012 (véase nota 16.5) adjunto se recoge el 
valor de la inversión del Grupo Intesa Sanpaolo en NH Italia, S.r.l., cuyo importe asciende a 124 millones de 
euros. 

Aunque el Grupo NH intenta minimizar estos riesgos antes de realizar inversiones con otros socios, las 
actuaciones de éstos podrían causar, especialmente en la difícil coyuntura económica actual, riesgos 
adicionales tales como retrasos en los proyectos, incremento de su coste o dificultades operativas después de 
la conclusión del proyecto. 

Todo ello podría ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la situación 
financiera de NH. 

10. Riesgo de crédito de clientes y deudores del Grupo NH 

Los principales activos financieros del Grupo son la tesorería y otros activos líquidos equivalentes, así como 
deudores comerciales y otras cuentas por cobrar. La Sociedad mantiene relaciones comerciales con 
intermediarios (third party websites o TPW) y otros grandes clientes, tales como agencias de viajes y tour 
operadores que, a su vez, están también afectados por la situación económica actual. Con carácter general, el 
Grupo NH tiene su tesorería y otros activos líquidos equivalentes con entidades de elevado nivel crediticio y 
una parte de sus deudores comerciales y otras cuentas a cobrar están garantizados mediante fianzas, avales y 
anticipos de tour-operadores. 

El Grupo no tiene una concentración significativa del riesgo de crédito con terceros, tanto por la 
diversificación de sus inversiones financieras, como por la distribución del riesgo comercial entre un gran 
número de clientes con reducidos períodos de cobro. 
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A pesar de ello, la insolvencia o falta de liquidez de algunos de dichos intermediarios y grandes clientes 
podría provocar impagos al Grupo NH que, en caso de ser significativos y generalizados, podrían producir 
un efecto material adverso en las actividades, resultados y situación financiera del Grupo NH. 

11. Riesgo de liquidez 

El sector hotelero requiere fuertes inversiones en capital para desarrollar, mantener y renovar propiedades. El 
acceso a este capital por el Grupo NH o por cualquiera de los Terceros Propietarios es vital para asegurar el 
crecimiento del negocio de NH y su facturación. 

La exposición a situaciones adversas de los mercados de deuda o de capitales puede dificultar o impedir la 
cobertura de las necesidades financieras que se requieren para el desarrollo adecuado de las actividades del 
Grupo, pudiendo resultar incluso en la reducción de la clasificación crediticia del Grupo NH, lo que 
incrementaría el coste del endeudamiento para NH. 

Si NH se viera obligada a incrementar sus gastos operativos por encima de los previstos, necesariamente 
debería recortar el presupuesto de gasto destinado a otros fines como la adquisición o desarrollo de 
propiedades, lo que podría conllevar un descenso en sus beneficios. 

La gestión de este riesgo se centra en el seguimiento detallado del calendario de vencimientos de la deuda 
financiera del Grupo, así como en la gestión proactiva y el mantenimiento de líneas de crédito que permitan 
cubrir las necesidades previstas de tesorería de forma flexible. 

Asimismo, el Grupo realiza previsiones de tesorería sistemáticamente para cada unidad de negocio y área 
geográfica con el objetivo de evaluar sus necesidades. Esta política de liquidez seguida por el Grupo asegura 
el cumplimiento de los compromisos de pago adquiridos sin tener que recurrir a la obtención de fondos en 
condiciones gravosas, permitiéndole seguir de forma continua la posición de liquidez del Grupo. 

No obstante, en el caso de que en el futuro NH no fuese capaz de atender sus necesidades de liquidez o 
tuviese que incurrir en unos costes elevados para afrontarlas, podría producirse un efecto material adverso en 
sus actividades, sus resultados o en su situación financiera. 

12. Cualquier fallo en la protección de la marca NH o de sus derechos de propiedad intelectual podría 
reducir el valor del nombre de NH y dañar su negocio 

La reputación y la percepción de la marca NH son vitales para el éxito en el sector hotelero. Si la marca o los 
derechos de propiedad intelectual del Grupo NH son copiados o utilizados sin autorización, el valor de las 
marcas del Grupo NH, su reputación, sus ventajas competitivas y su fondo de comercio podrían resultar 
dañados. 

Aunque NH solicita el registro de sus marcas en todos los países en los que opera, no puede asegurar que la 
normativa de todos esos países le proteja frente a la copia o uso de sus marcas o sus derechos de propiedad 
intelectual por terceros, incluyendo anteriores trabajadores.  

Es posible que NH tenga que recurrir a los tribunales para poder defender estos derechos, lo que sería 
costoso y podría generar una reducción del valor de la marca de NH y dañar su negocio. 

13. Riesgos asociados con nuevos hoteles y con el lanzamiento de nuevos productos 

Nuevos hoteles - Hasta el momento, el Grupo NH no ha encontrado especiales dificultades para la 
localización de sus hoteles, si bien el Grupo NH no puede garantizar que será capaz de encontrar en el futuro 
lugares adecuados y en condiciones satisfactorias para la ubicación de sus hoteles. Otro factor relevante es el 
plazo relativamente largo (en torno a los 2 años) y los posibles retrasos, en que los nuevos hoteles pueden 
estar operativos una vez realizadas las reformas y obtenidas las autorizaciones administrativas necesarias. 

Pérdidas derivadas de la puesta en marcha - Los nuevos hoteles suelen incurrir en pérdidas al principio de la 
puesta en marcha o al menos hasta que son conocidos por el público, con lo que obtienen menores ventas 
netas y, por tanto, menores beneficios operativos que los hoteles que llevan más tiempo establecidos. 
Aunque el período para alcanzar el punto de equilibrio varía mucho de un hotel a otro, ya que depende 
fundamentalmente de su emplazamiento, por lo general se encuentra por debajo de los 36 meses.  
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El Grupo NH no puede asegurar que los nuevos hoteles que se establezcan mantengan un nivel de ventas y 
beneficios operativos similar al de los actualmente en funcionamiento, ni que todos los hoteles abiertos 
alcancen un umbral de rentabilidad mínimo. Este es el caso de la puesta en marcha de la actividad hotelera 
del Grupo NH en Italia, iniciada en noviembre de 2006 con la compra de Jolly Hotels S.p.A y concluida en 
febrero de 2008, que a 31 de diciembre de 2012 todavía contribuye a la cuenta de resultados de forma 
negativa. 

Riesgos derivados del lanzamiento de nuevos productos - El lanzamiento de nuevos productos por parte del 
Grupo NH requiere campañas de marketing e inversiones en equipamiento de los hoteles para conseguir una 
adecuada penetración en el mercado. El Grupo NH no puede asegurar que dichas campañas o cualquier otro 
elemento de la estrategia del negocio consigan que el nuevo producto tenga éxito o que la marca sea 
reconocida de forma satisfactoria. 

Todo ello podría provocar un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situación financiera 
de NH. 

14. Actividad inmobiliaria del Grupo NH - Sotogrande 

NH es titular del 97,02% del capital de Sotogrande, S.A. (“Sotogrande”), sociedad dedicada principalmente 
a la gestión y desarrollo de entornos urbanos de lujo en enclaves de gran atractivo turístico en distintas 
regiones del mundo, reproduciendo el modelo de la urbanización Sotogrande sita en el término municipal de 
San Roque (Cádiz) y cuyos ingresos y tesorería proceden fundamentalmente de la venta de solares para ser 
urbanizados, de inmuebles, de atraques para embarcaciones de recreo y otros activos. Por tanto, el Grupo 
NH a través de Sotogrande está expuesto a los riesgos asociados a las inversiones inmobiliarias. A 31 de 
diciembre de 2012, los ingresos procedentes de la actividad inmobiliaria de Sotogrande representaron un 
1,8% de los ingresos del Grupo NH.  

Sobre la base de las valoraciones realizadas por American Appraisal España, S.L. y Tasaciones 
Inmobiliarias, S.A. con fecha 31 de diciembre de 2012, el valor de mercado de las existencias inmobiliarias 
del Grupo NH asciende a 224,6 millones de euros, con el siguiente desglose: 

Concepto Miles de euros 

Terrenos urbanizados 43.889 

Terrenos no urbanizados 138.298 

Obra terminada 42.382 

Total 224.569 

Dichas existencias inmobiliarias tenían un valor de mercado, con fecha 31 de diciembre de 2011, de 306 
millones de euros, con base en la valoración realizada por American Appraisal España, S.L y Tasaciones 
Inmobiliarias, S.A. La dotación neta registrada a 31 de diciembre de 2012 para reducir el valor de las 
existencias a su posible valor de recuperación, tomando como base las tasaciones realizadas por el experto 
independiente, asciende a un importe de 5.457 miles de euros y se incluye en la cuenta “Deterioro de 
existencias” del estado de resultado integral consolidado del ejercicio 2012. 

Por su propia naturaleza, las compraventas de inmuebles son operaciones singulares y de difícil previsión. En 
gran medida, dependen de las condiciones de mercado, de modo que la actual crisis económica y financiera, 
y la del sector inmobiliario en particular, podrían provocar un impacto sustancial negativo en las ventas de 
Sotogrande. En la actual coyuntura económica adversa, el sector inmobiliario ha sido especialmente 
castigado, existiendo importantes incertidumbres sobre cuándo podría iniciarse su recuperación. En este 
sentido, los ingresos procedentes de la actividad inmobiliaria en 2012 aumentaron un 30%, con respecto al 
ejercicio 2011. Las ventas y los recursos de caja que NH obtenga en el futuro a través de Sotogrande podrían 
ser mucho menores y más volátiles que los derivados de las principales actividades del Grupo NH. 
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Por otra parte, Sotogrande necesita de financiación para desarrollar sus proyectos. Debido a la crisis 
financiera actual, Sotogrande podría tener problemas para acceder a financiación y, por tanto, esto podría 
impedirle desarrollar nuevos proyectos. NH no puede predecir cuál será la tendencia del ciclo económico en 
los próximos años ni si se producirá un agravamiento aun mayor de la fase recesiva actual, que podría 
ocasionar una disminución mayor en las ventas de Sotogrande y, por tanto, provocar un impacto sustancial 
adverso en las actividades, resultados y situación financiera del Grupo NH. Al 31 de diciembre de 2012, los 
compromisos de ventas inmobiliarias firmadas y pendientes de contabilizar hasta la entrega ascienden a 2,5 
millones de euros, un 55% menos que los existentes al cierre de 2011. 

15. El Grupo NH podría no tener éxito en el desarrollo de nuevos mercados y segmentos 

El Grupo NH sigue teniendo como estrategia principal su expansión en Europa y Latinoamérica así como en 
China, en este último caso de la mano del grupo empresarial chino HNA, accionista de la Sociedad. El Grupo 
NH utiliza sus propios modelos para analizar las inversiones tanto en nuevos mercados como en otros en los 
que ya opera. Estos modelos tratan de estimar los cash flows (flujos de caja) futuros y la rentabilidad 
esperada de cada proyecto. A pesar de esta labor de análisis, los nuevos proyectos de expansión podrían no 
cumplirse o verse sustancialmente limitados, y ello porque existen multitud de factores que pueden producir 
desviaciones significativas con respecto al plan de negocio inicialmente trazado. 

Actividad hotelera 

En línea con lo expuesto en el párrafo anterior, dentro de la estrategia de crecimiento del Grupo NH en 
Europa en el segmento medio (mid-market) de hoteles de negocio se debe contemplar la coyuntura 
económica europea actual. El Grupo NH no puede predecir con total seguridad si la evolución del mercado 
será favorable o no en el largo plazo. En este sentido, dentro de los mercados en los que el Grupo NH opera 
actualmente en Europa, Italia registró pérdidas en 2012 y es previsible que al menos durante los ejercicios 
2013 y 2014 estas pérdidas se mantengan. 

Actividad Inmobiliaria 

Los proyectos inmobiliarios tienen un período de maduración de la inversión largo, ya que se necesitan 
autorizaciones administrativas previas al inicio de la actividad, condicionadas a la presentación de proyectos 
de urbanización que, a su vez, requieren tiempo para su correcta realización y estudio. En las estimaciones 
realizadas sobre nuevos proyectos como los de República Dominicana (Cap Cana) y México (al norte de 
Cancún), el break even (umbral de rentabilidad) se alcanza en no más de 36 meses desde el inicio efectivo de 
la actividad. No obstante, estas estimaciones podrían no cumplirse y las rentabilidades de estos proyectos 
podrían retrasarse o incluso no llegar a producirse. 

Dados estos riesgos y las incertidumbres del mercado y del sector inmobiliario en particular, NH no puede 
asegurar que pueda implementar con éxito su estrategia de crecimiento. En caso de que el Grupo NH no 
alcanzase sus objetivos estratégicos o los resultados inicialmente esperados, podría provocarse un impacto 
sustancial adverso en las actividades, resultados y situación financiera del Grupo NH. 

16. El grupo está expuesto al riesgo de pérdidas derivadas de procedimientos legales  

NH y sus filiales son parte en diversos procedimientos legales y en el futuro podrían surgir otros 
procedimientos y actuaciones. Uno o varios resultados adversos en dichos procedimientos legales podrían 
tener un impacto sustancial adverso en las actividades, resultados y situación financiera del Grupo NH. 

17. Si el Grupo NH no es capaz de atraer y mantener personal cualificado y con talento sus actividades 
podrían afectarse negativamente 

El Grupo NH compite con otras compañías tanto dentro como fuera del sector hotelero. Si el Grupo NH no 
fuese capaz de contratar, formar y retener personal suficiente cualificado y con talento, podría experimentar 
un descenso en la satisfacción del cliente, incrementos en los salarios que aumenten los costes laborales, 
fallos o ineficiencias en los controles internos o incluso ver limitada su capacidad para crecer y expandir su 
negocio. Todo ello podría ocasionar un impacto sustancial adverso en las actividades, los resultados y la 
situación financiera de NH. 
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SECCIÓN II - DOCUMENTO DE REGISTRO 

A) TABLA DE EQUIVALENCIA 

 (Tabla de equivalencia, de conformidad con el artículo 19.2 del RD 1310/2005, entre el Anexo I del 
Reglamento 809/2004 (“Anexo I) y las cuentas anuales e informes de gestión consolidados del Grupo NH 

correspondientes a los ejercicios 2012, 2011 y 2010) 

EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

1. PERSONAS RESPONSABLES    

1.1 Identificación de las 
personas responsables 

—(3) — — 

1.2 Declaración de los 
responsables confirmando la 
veracidad de la información 
contenida en el Documento 
de Registro 

— — — 

2. AUDITORES DE CUENTAS    

2.1 Nombre y dirección de los 
auditores de cuentas 

— — — 

2.2 Renuncia o revocación de los 
auditores de cuentas 

— — — 

3. INFORMACIÓN FINANCIERA 

SELECCIONADA 
   

3.1 Información financiera 
histórica seleccionada  

— — — 

3.2 Información financiera 
seleccionada relativa a 
períodos intermedios 

— — — 

4. FACTORES DE RIESGO
(4) — — — 

5. INFORMACIÓN SOBRE EL 

EMISOR 

5.1 Historial y Evolución del 
emisor 

   

5.1.1 Nombre legal y comercial — N/A(5) N/A 

5.1.2 Lugar y número de registro — N/A N/A 

                                                 
(3) El símbolo “—” significa que la información exigida en el Anexo I no se incluye en las cuentas anuales ni en los 

informes de gestión. Dicha información se recoge en el correspondiente apartado de la Sección II B) del presente 
Documento de Registro. 

(4) La información exigida en el Anexo I se incluye parcialmente en las cuentas anuales y/o en los informes de 
gestión. Dicha información se complementa y/o actualiza con la información incluida en las secciones I y II.B.4) 
del Documento de Registro. 

(5) El símbolo “N/A” significa no aplicable.  
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

5.1.3 Fecha de constitución y 
período de actividad 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad dominante. 

N/A N/A  

5.1.4  Domicilio, personalidad 
jurídica, legislación 
aplicable, país de 
constitución, y dirección y 
número de teléfono de su 
domicilio social 

— N/A N/A 

5.1.5 Acontecimientos importantes 
en el desarrollo de la 
actividad del emisor 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad dominante. 

• Informe de gestión: 
Evolución de los 
negocios y situación 
del Grupo. 

N/A N/A  

5.2 Inversiones    

5.2.1 Descripción de las 
principales inversiones del 
emisor 

• Nota 2.5.5: 
Variaciones en el 
perímetro de 
consolidación. 

• Nota 7: Activos 
intangibles. 

• Nota 8: 
Inmovilizaciones 
materiales. 

• Nota 9: Inversiones 
inmobiliarias. 

• Nota 10: Inversiones 
valoradas por el 
método de la 
participación. 

• Nota 11: Inversiones 
financieras no 
corrientes. 

• Nota 14: Inversiones 
financieras corrientes. 

• Nota 2.5.5: 
Variaciones en el 
perímetro de 
consolidación. 

• Nota 7: Activos 
intangibles. 

• Nota 8: 
Inmovilizaciones 
materiales. 

• Nota 9: Inversiones 
inmobiliarias. 

• Nota 10: 
Inversiones 
valoradas por el 
método de la 
participación. 

• Nota 11: 
Inversiones 
financieras no 
corrientes. 

• Nota 15: Tesorería 
y otros activos 
líquidos 
equivalentes. 

• Nota 2.5.5: 
Variaciones en el 
perímetro de 
consolidación. 

• Nota 7: Activos 
intangibles. 

• Nota 8: 
Inmovilizaciones 
materiales. 

• Nota 9: Inversiones 
inmobiliarias. 

• Nota 10: 
Inversiones 
valoradas por el 
método de la 
participación. 

• Nota 11: 
Inversiones 
financieras no 
corrientes. 

• Nota 15: 
Inversiones 
financieras 
corrientes. 

5.2.2 Descripción de las 
principales inversiones 
actualmente en curso 

 — N/A N/A 
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

5.2.3 Principales inversiones 
futuras sobre las que los 
órganos de gestión hayan 
adoptado ya compromisos 
firmes 

• Nota 8: 
Inmovilizaciones 
materiales. 

N/A N/A  

6. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

6.1 Actividades principales    

6.1.1 Descripción de las 
principales actividades y 
principales categorías de 
productos vendidos y/o 
servicios prestados 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad dominante. 

• Nota 27.1: Ingresos. 

• Nota 29: Información 
por segmentos. 

• Informe de gestión: 
Evolución de los 
negocios y situación 
del Grupo. 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad 
dominante. 

• Nota 26.1: 
Ingresos. 

• Nota 28: 
Información por 
segmentos. 

• Informe de gestión: 
Evolución de los 
negocios y 
situación del 
Grupo. 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad 
dominante. 

• Nota 26.1: 
Ingresos. 

• Nota 28: 
Información por 
segmentos. 

• Informe de gestión: 
Evolución de los 
negocios y 
situación del 
Grupo. 

6.1.2 Indicación de todo nuevo 
producto y/o actividades 
significativos 

— — — 

6.2 Mercados principales • Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad dominante. 

• Nota 29: Información 
por segmentos. 

N/A N/A 

6.3 Cuando la información dada 
de conformidad con los 
puntos 6.1 y 6.2 se haya visto 
influenciada por factores 
excepcionales, debe 
mencionarse este hecho 

— — — 

6.4 Información sucinta relativa 
al grado de dependencia del 
emisor de patentes o 
licencias, contratos 
industriales, mercantiles o 
financieros, o de nuevos 
procesos de fabricación 

— — — 

6.5 Base de las declaraciones 
relativas a la posición 
competitiva del emisor 

— — — 
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

7.1 Descripción del grupo en que 
se integra el emisor 

• Nota 1: Actividad y 
composición de la 
sociedad dominante. 

• Anexo I: Sociedades 
dependientes. 

N/A N/A  

7.2 Sociedades dependientes del 
emisor 

• Anexo I: Sociedades 
dependientes. 

• Anexo II: Empresas 
asociadas. 

• Anexo III: Negocios 
conjuntos. 

N/A N/A  

8. PROPIEDAD, INSTALACIONES 

Y EQUIPO 
   

8.1 Información sobre el 
inmovilizado material 
tangible, incluidas 
propiedades arrendadas y, en 
su caso, gravámenes sobre 
los mismos 

• Nota 8: 
Inmovilizaciones 
materiales. 

• Nota 12: Existencias. 

• Nota 17: Deudas con 
entidades de crédito. 

• Nota 26: Garantías 
comprometidas con 
terceros y activos y 
pasivos contingentes. 

• Nota 27.5: 
Arrendamientos 
operativos. 

N/A N/A  

8.2 Aspectos medioambientales 
que puedan afectar al 
inmovilizado material 
tangible 

• Nota 32: Información 
sobre política 
medioambiental. 

N/A N/A  

9. ANÁLISIS OPERATIVO Y 

FINANCIERO 
   

9.1 Situación financiera — — — 

9.2 Resultados de Explotación    

9.2.1 Factores significativos, 
incluidos acontecimientos 
inusuales o nuevos avances, 
que afectan de manera 
importante a los ingresos del 
emisor 

• Informe de gestión: 
Evolución previsible. 

N/A N/A  

9.2.2 Cambios importantes en las 
ventas o en los ingresos del 
emisor 

— — — 
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

9.2.3 Factores gubernamentales, 
económicos, fiscales, 
monetarios o políticos, que 
directa o indirectamente, 
hayan afectado o puedan 
afectar de manera importante 
a las operaciones del emisor 

— — — 

10. RECURSOS FINANCIEROS    

10.1 Información relativa a los 
recursos financieros a corto 
y largo plazo(2) 

• Estados de cambios 
en el patrimonio 
consolidado. 

• Nota: 4.7.3: Pasivos 
financieros. 

• Nota 13: Deudores 
Comerciales. 

• Nota 16: Patrimonio 
Neto. 

• Nota 17: Deudas con 
entidades de crédito. 

• Nota 19: 
Instrumentos 
financieros derivados. 

• Nota 27.6: Gastos 
financieros y 
variación de valor 
razonables de 
instrumentos 
financieros. 

— — 

10.2 Fuentes y cantidades de los 
flujos de tesorería 

• Estado de flujos de 
efectivo consolidado. 

• Nota 15: Tesorería y 
otros activos líquidos 
equivalentes.  

—  — 

10.3 Condiciones de los 
préstamos y estructura de 
financiación 

• Nota 26: Garantías 
comprometidas con 
terceros y activos y 
pasivos contingentes. 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
anexo. 

—  — 

10.4 Restricciones sobre el uso de 
los recursos de capital que, 
directa o indirectamente, 
hayan afectado o puedan 
afectar de manera 
importante a las operaciones 
del emisor 

— — — 
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

10.5 Fuentes previstas de fondos 
necesarios para cumplir con 
los compromisos 
mencionados en los 
epígrafes 5.2.3 y 8.1 

— — — 

11. INVESTIGACIÓN Y 

DESARROLLO, PATENTES Y 

LICENCIAS 

— — — 

12. INFORMACIÓN SOBRE 

TENDENCIAS 

12.1 Tendencias recientes más 
significativas 

— N/A N/A 

12.2 Tendencias conocidas, 
incertidumbres o hechos que 
puedan razonablemente 
tener una incidencia 
importante en las 
perspectivas del emisor(2) 

• Nota 26: Garantías 
comprometidas con 
terceros y activos y 
pasivos contingentes. 

• Nota 33: Exposición 
al riesgo. 

• Informe de gestión: 
Evolución previsible. 

N/A N/A  

13. PREVISIONES O 

ESTIMACIONES DE 

BENEFICIOS 

   

13.1 Principales supuestos en los 
que la sociedad ha basado 
sus previsiones o sus 
estimaciones 

— N/A N/A 

13.2 Informe elaborado por 
contables o auditores 
independientes declarando 
que las previsiones o 
estimaciones se han 
calculado correcta y 
coherentemente con las 
políticas contables del emisor 

— N/A N/A 

13.3 Previsión o estimación de los 
beneficios 

— N/A N/A 

13.4 Declaración de previsiones 
publicadas en un folleto 

— N/A N/A 
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EPÍGRAFES DEL ANEXO I DEL 

REGLAMENTO 809/2004 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2012 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2011 

CUENTAS ANUALES 

CONSOLIDADAS E 

INFORME DE GESTIÓN 

2010 

14. ÓRGANOS DE 

ADMINISTRACIÓN, DE 

GESTIÓN Y DE SUPERVISIÓN, 
Y ALTOS DIRECTIVOS 

14.1 Nombre, dirección 
profesional y cargo en el 
emisor de los miembros de 
los órganos administrativos, 
de gestión o de supervisión y 
las actividades principales de 
importancia respecto del 
emisor y desarrolladas fuera 
del mismo(2) 

— N/A N/A  

14.2 Conflictos de intereses de los 
órganos de administración, 
de gestión y de supervisión, y 
altos directivos 

• Nota 30.3: 
Información en 
relación con 
situaciones de 
conflicto de intereses 
por parte de los 
Administradores. 

N/A N/A  

15. REMUNERACIÓN Y 

BENEFICIOS 
   

15.1 Importe de la remuneración 
pagada y prestaciones en 
especie concedidas a los 
miembros de los órganos 
administrativos, de gestión o 
de supervisión por el emisor 
y sus filiales por servicios de 
todo tipo prestados por 
cualquier persona al emisor 
y sus filiales(2) 

• Nota 20: Planes de 
retribución 
referenciados al valor 
de cotización de la 
acción. 

• Nota 30: 
Remuneración y otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado B.1. 

• Nota 20: Planes de 
retribución 
referenciados al 
valor de cotización 
de la acción. 

• Nota 29: 
Remuneración y 
otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de 
gestión—Informe 
anual de gobierno 
corporativo, 
apartado B.1. 

• Nota 20: Planes de 
retribución 
referenciados al 
valor de cotización 
de la acción. 

• Nota 29: 
Remuneración y 
otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de 
gestión—Informe 
anual de gobierno 
corporativo, 
apartado B.1. 

15.2 Importes totales ahorrados o 
acumulados por el emisor o 
sus filiales para prestaciones 
de pensión, jubilación o 
similares 

— — — 
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16. PRÁCTICAS DE GESTIÓN    

16.1 Fecha de expiración del 
actual mandato, en su caso, 
y del período durante el cual 
la persona ha desempeñado 
servicios a su cargo 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado B.2. 

N/A N/A 

16.2 Información sobre los 
contratos de miembros de los 
órganos administrativos, de 
gestión o de supervisión con 
el emisor o cualquiera de sus 
filiales que prevean 
beneficios a la terminación 
de sus funciones, o la 
correspondiente declaración 
negativa 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado B.1. 

N/A N/A  

16.3 Información sobre el comité 
de auditoría y el comité de 
retribuciones del emisor, 
incluidos los nombres de los 
miembros del comité y un 
resumen de su reglamento 
interno(2) 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado B.2. 

N/A N/A  

16.4 Declaración sobre si el 
emisor cumple el régimen o 
regímenes de gobierno 
corporativo de su país de 
constitución 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado F. 

 

N/A N/A  

17. EMPLEADOS    

17.1 Número de empleados y 
desglose(2) 

• Nota 27.3: Gastos de 
personal. 

• Nota 26.3: Gastos 
de personal. 

• Nota 26.3: Gastos 
de personal. 

17.2 Acciones y opciones de 
compra de acciones(2) 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado A.3. 

N/A N/A  

17.3 Descripción de todo acuerdo 
de participación de los 
empleados en el capital del 
emisor(2) 

• Nota 20: Planes de 
retribución 
referenciados al valor 
de cotización de la 
acción. 

N/A N/A  
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES    

18.1 Nombre de cualquier 
persona que no pertenezca a 
los órganos administrativos, 
de gestión o de supervisión 
que, directa o 
indirectamente, tenga un 
interés destacable en el 
capital o en los derechos del 
voto del emisor, así como la 
cuantía del interés de cada 
una de esas personas(2) 

• Informe de gestión: 
Acciones y 
accionistas. 

• Informe de gestión— 
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado A. 

N/A N/A  

18.2 Explicación de si los 
accionistas principales del 
emisor tienen distintos 
derechos de voto 

— N/A N/A 

18.3 El control de la Sociedad — N/A N/A 

18.4 Descripción de todo acuerdo, 
conocido del emisor, cuya 
aplicación pueda en una 
fecha ulterior dar lugar a un 
cambio en el control del 
emisor 

— N/A N/A 

19. OPERACIONES DE PARTES 

VINCULADAS
(2) 

• Nota 28: Operaciones 
con partes vinculadas. 

• Nota 30: 
Remuneración y otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado C. 

• Nota 27: 
Operaciones con 
partes vinculadas. 

• Nota 29: 
Remuneración y 
otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de 
gestión—Informe 
anual de gobierno 
corporativo, 
apartado C. 

• Nota 27: 
Operaciones con 
partes vinculadas. 

• Nota 29: 
Remuneración y 
otras 
manifestaciones del 
consejo de 
administración y la 
alta dirección. 

• Informe de 
gestión—Informe 
anual de gobierno 
corporativo, 
apartado C. 
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20. INFORMACIÓN FINANCIERA 

RELATIVA AL ACTIVO Y EL 

PASIVO DEL EMISOR, 
POSICIÓN FINANCIERA Y 

PÉRDIDAS Y BENEFICIOS. 

   

20.1 Información financiera 
histórica auditada 

• Estados financieros 
consolidados: 

− Balance de 
situación 

− Cuenta de 
resultados 

− Estados de flujos de 
efectivo 

− Estado de cambios 
en el patrimonio 

• Notas 1 a 33. 

• Informe de gestión: 
Resultados. 

• Estados financieros 
consolidados: 

− Balance de 
situación 

− Cuenta de 
resultados 

− Estados de flujos 
de efectivo 

− Estado de 
cambios en el 
patrimonio 

• Notas 1 a 32. 

• Informe de gestión: 
Resultados. 

• Estados financieros 
consolidados: 

− Balance de 
situación 

− Cuenta de 
resultados 

− Estados de flujos 
de efectivo 

− Estado de 
cambios en el 
patrimonio 

• Notas 1 a 32. 

• Informe de gestión: 
Resultados. 

20.2 Información financiera pro-
forma 

— — — 

20.3 Estados financieros — — — 

20.4 Auditoria de la información 
financiera histórica anual. 

   

20.4.1 Declaración de que se ha 
auditado la información 
financiera histórica 

— — — 

20.4.2 Indicación de otra 
información en el documento 
de registro que haya sido 
auditada por los auditores 

— — — 

20.4.3 Cuando los datos financieros 
del documento de registro no 
se hayan extraído de los 
estados financieros auditados 
del emisor, éste debe declarar 
la fuente de los datos y 
declarar que los datos no han 
sido auditados 

— — — 

20.5 Edad de la información 
financiera más reciente 

— — — 

20.6 Información intermedia y 
demás información 
financiera 

   

20.6.1 Información financiera 
intermedia 

— — — 
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20.6.2 Información financiera 
intermedia adicional 

— — — 

20.7 Política de dividendos — — — 

20.8 Procedimientos judiciales y 
de arbitraje 

• Nota 26: Garantías 
comprometidas con 
terceros y activos y 
pasivos contingentes. 

N/A N/A 

20.9 Cambios significativos en la 
posición financiera o 
comercial del emisor 

— — — 

21. INFORMACIÓN ADICIONAL    

21.1 Capital social    

21.1.1 Importe del capital emitido(2) — N/A N/A 

21.1.2 Si hay acciones que no 
representan capital, se 
declarará el número y las 
principales características de 
esas acciones 

— N/A N/A 

21.1.3 Número, valor contable y 
valor nominal de las acciones 
del emisor en poder o en 
nombre del propio emisor o 
de sus filiales(2) 

• Nota 16.4: Acciones 
propias. 

• Informe de gestión: 
Acciones y 
accionistas. 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo, 
apartado A. 

N/A N/A  

21.1.4 Importe de todo valor 
convertible, valor canjeable o 
valor con garantías, 
indicando las condiciones y 
los procedimientos que rigen 
su conversión, canje o 
suscripción 

— N/A N/A 

21.1.5 Información y condiciones de 
cualquier derecho de 
adquisición y/o obligaciones 
con respecto al capital 
autorizado pero no emitido o 
sobre la decisión de aumentar 
el capital 

—  N/A N/A 
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21.1.6 Información sobre cualquier 
capital de cualquier miembro 
del grupo que esté bajo 
opción o que se haya 
acordado condicional o 
incondicionalmente someter a 
opción y detalles de esas 
opciones, incluidas las 
personas a las que se dirigen 
esas opciones 

• Nota 18: Otros 
pasivos no corrientes. 

• Nota 26: Garantías 
comprometidas con 
terceros y activos y 
pasivos contingentes. 

N/A N/A  

21.1.7 Historial del capital social, 
resaltando la información 
sobre cualquier cambio 
durante el periodo cubierto 
por la información financiera 
histórica 

• Nota 16.1: Capital 
suscrito. 

• Informe de gestión: 
Acciones y 
accionistas. 

• Nota 16.1: Capital 
suscrito. 

• Informe de gestión: 
Acciones y 
accionistas. 

• Nota 16.1: Capital 
suscrito. 

• Informe de gestión: 
Acciones y 
accionistas. 

21.2 Estatutos y escritura de 
constitución 

   

21.2.1 Descripción de los objetivos y 
fines del emisor y dónde 
pueden encontrarse en los 
estatutos y escritura de 
constitución 

— N/A N/A 

21.2.2 Cláusulas estatutarias o 
reglamento interno del 
emisor relativo a los 
miembros de los órganos 
administrativo, de gestión y 
de supervisión 

— N/A N/A 

21.2.3 Descripción de los derechos, 
preferencias y restricciones 
relativas a cada clase de las 
acciones existentes 

— N/A N/A 

21.2.4 Descripción de qué se debe 
hacer para cambiar los 
derechos de los tenedores de 
las acciones, indicando si las 
condiciones son más 
significativas que las que 
requiere la ley 

— N/A N/A 

21.2.5 Descripción de las 
condiciones que rigen la 
manera de convocar las 
juntas generales anuales y las 
juntas generales 
extraordinarias de 
accionistas, incluyendo las 
condiciones de admisión 

— N/A N/A 
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21.2.6 Cláusulas estatutarias o 
reglamento interno del 
emisor que tenga por efecto 
retrasar, aplazar o impedir 
un cambio en el control del 
emisor 

— N/A N/A 

21.2.7 Cláusulas estatutarias o 
reglamento interno, en su 
caso, que rija el umbral de 
propiedad por encima del 
cual deba revelarse la 
propiedad del accionista 

— N/A N/A 

21.2.8 Cláusulas estatutarias o 
reglamento interno que rigen 
los cambios en el capital, si 
estas condiciones son más 
rigurosas que las que 
requiere la ley 

— N/A N/A 

22. CONTRATOS RELEVANTES
(2) • Informe de gestión: 

Hechos Posteriores. 

• Informe de gestión—
Informe anual de 
gobierno corporativo. 

• Informe de 
gestión— Informe 
anual de gobierno 
corporativo. 

• Informe de 
gestión— Informe 
anual de gobierno 
corporativo 

23. INFORMACIÓN DE 

TERCEROS, DECLARACIONES 

DE EXPERTOS Y 

DECLARACIONES DE 

INTERÉS. 

   

23.1 Declaraciones o informes 
atribuidos a expertos 

— — — 

23.2 Veracidad y exactitud de los 
informes emitidos por los 
expertos 

— — — 

24. DOCUMENTOS PARA 

CONSULTA 
— — — 

25. INFORMACIÓN SOBRE 

PARTICIPACIONES 
— N/A N/A 
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B) ANEXO I DEL REGLAMENTO 809/2004 

(Incluye o completa la información de los apartados del Anexo I del Reglamento 809/2004 no recogida en las 
cuentas anuales consolidadas, ni en los informes de gestión consolidados de NH, correspondientes a los 

ejercicios 2012, 2011 y 2010) 

1. PERSONAS RESPONSABLES 

1.1 Identificación de las personas responsables 

Don Federico González Tejera, en nombre y representación de NH, en su condición de Consejero Delegado de 
la Sociedad, y en ejercicio de las facultades específicas que le fueron otorgadas por el Consejo de 
Administración en su reunión del 27 de febrero de 2013, asume la responsabilidad por el contenido del presente 
Documento de Registro. 

1.2 Declaración de las personas responsables confirmando la veracidad de la información contenida en el 
Documento de Registro 

Don Federico González Tejera declara que, tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que 
así es, la información contenida en el Documento de Registro es, según su conocimiento, conforme a los hechos 
y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a su contenido. 
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2. AUDITORES DE CUENTAS 

2.1 Nombre y dirección de los auditores de cuentas 

Tanto las cuentas anuales individuales de la Sociedad como las consolidadas del Grupo NH correspondientes a 
los ejercicios 2012, 2011 y 2010 han sido auditadas por Deloitte, S.L. (“Deloitte”). 

Deloitte está domiciliada en Madrid, Plaza Pablo Ruiz Picasso, número 1, con C.I.F. B-79104469 y nº SO692 de 
inscripción en el registro oficial de auditores de cuentas. 

2.2 Renuncia o revocación de los auditores de cuentas 

Deloitte no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones como auditor de cuentas durante el periodo 
cubierto por la información financiera histórica para el que fue nombrado auditor.  

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 29 de junio de 2012 reeligió a Deloitte para la 
verificación de las cuentas anuales e informe de gestión individuales de la Sociedad y consolidados del Grupo 
NH del que NH es sociedad dominante correspondientes al ejercicio 2012. 

Asimismo, la Junta General de Accionistas de NH celebrada el día 25 de junio de 2013 ha aprobado el 
nombramiento de Deloitte como auditor de cuentas de la Sociedad para la verificación de las cuentas anuales y 
el informe de gestión de la Sociedad y de su Grupo consolidado correspondientes al ejercicio 2013. 
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3. INFORMACIÓN FINANCIERA SELECCIONADA 

3.1 Información financiera histórica seleccionada 

A continuación se recoge la información financiera consolidada seleccionada del Grupo NH correspondiente 
a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2012, 2011 y 2010, respectivamente. 

BALANCE 

CONSOLIDADO 
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 Var. 12-11 Var. 11-10

Datos auditados (según 
NIIF-UE) 

(millones €) (millones €) (millones €) (%) (%)

ACTIVO 

Activo no corriente  2.461,98 2.664,53 2.811,70 -7,60 -5,23

Activo corriente  363,35 412,96 509,2 -12,01 -18,90

Total activo  2.825,33 3.077,49 3.320,90 -8,19 -7,33

Patrimonio neto  999,83 1.343,80 1.368,82 -25,60 -1,83

PASIVO 

Pasivo no corriente  533,46 591,30 1.058,82 9,78 -44,15

Pasivo corriente  1.292,04 1.142,39 893,26 13,10 27,89

Total patrimonio neto 
y pasivo(1)  

2.825,33 3.077,49 3.320,90 -8,19 -7,33

(1) La deuda neta consolidada a 31 de diciembre de los ejercicios, 2012, 2011 y 2010 ascendió a 996, 962,8 y 
1.000,4 millones de euros, respectivamente. 

CUENTA DE 

RESULTADOS 

CONSOLIDADA 
31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 Var. 12-11 Var. 11-10

Datos auditados (según 
NIIF-UE) 

(millones €) (millones €) (millones €) (%) (%)

Ingresos de explotación  1.285,43 1.403,76 1.300,80 -8,43 7,92

Gastos de explotación  -1.578,99 -1.345,65 -1.291,64 17,34 4,18

EBITDA(1)  79,85 185,37 135,08 -56,92 37,23

Resultados de 
operaciones continuadas 
antes de cargas 
financieras  

-293,56 58,11 9,16 -6,05 534,39

Cargas financieras  -98,04 -53,81 -61,71 82,20 -12,80

Resultado antes de 
impuestos y participadas 

-391,60 4,30 -52,55 -9.206,98 -108,18

Resultado del ejercicio  -336,10 10,50 -47,44 -3.300,95 -122,13

Resultado atribuible a la 
sociedad dominante  

-292,11 6,23 -41,3 -4.788,76 -115,08

Resultado por acción 
atribuible a los 
accionistas de la 
sociedad dominante 

-1,19 0,03 -0,17 -4.066,67 -117,65

(en euros)  

(1) EBITDA es el total de ingresos menos gastos operativos. 
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Los ingresos anuales de NH en el ejercicio 2012 ascendieron a 1.285,43 millones de euros lo que 
supone una caída de 118,33 millones de euros (-8,43%) respecto del año anterior. Las ventas 
hoteleras continúan representando la mayoría de los ingresos (98%), si bien cayeron un 3,8% como 
consecuencia de la salida del perímetro de consolidación de los hoteles vendidos en el año anterior, 
siendo este uno de los principales motivos de la caída en ventas. Respecto a los gastos de 
explotación, en su vertiente recurrente, 2012 fue un año en que se incrementaron 
fundamentalmente debido al incremento de las comisiones, y los gastos de lavandería, publicidad y 
comunicación. En relación a los gastos operativos extraordinarios se debe tener en cuenta que en 
2012 se registraron diversas provisiones para cubrir las cargas y riesgos derivados de la valoración 
de los activos, así como los relativos a la reestructuración del Grupo. La evolución negativa de los 
ingresos sumada al incremento de gastos explican la mala evolución del EBITDA en 2012 respecto 
a 2011. Por otro lado la carga financiera en 2012 se incrementó respecto al año anterior 
principalmente debido al aumento de los márgenes aplicables a la deuda fruto de la renegociación 
que se llevó a cabo en abril de 2012.  

El resultado neto operativo del ejercicio 2012 ascendió a 292,11 millones de euros de pérdidas, lo 
que supone una caída de 298,34 millones de euros respecto del año anterior. Las razones 
principales de este descenso son las siguientes: las pérdidas netas por deterioro de activos y 
contratos onerosos registradas en dicho ejercicio como resultado de la realización del test de 
recuperabilidad del valor contable de los activos del Grupo con base en su plan de negocio, y que 
en su conjunto suponen 268 millones de pérdidas; la provisión registrada para cubrir el plan de 
reestructuración que el Grupo aprobó con motivo de la reorganización que está llevando a cabo 
tanto en España como en Italia, reportando un gasto de 19,98 millones de euros; y, por último, el 
incremento de las cargas financieras como consecuencia de los nuevos términos de la 
refinanciación del préstamo sindicado del Grupo en marzo de dicho ejercicio. 

En el ejercicio 2011, los ingresos anuales de NH ascendieron a 1.403,76 millones de euros con un 
crecimiento anual del 7,92% respecto al año anterior. Principalmente se debe a un incremento de 
49,6 millones de euros (6,1%) en venta de habitaciones. Los gastos operativos en 2011 aumentaron 
respecto a 2010 como consecuencia fundamentalmente de un incremento en los gastos de personal 
así como en otros gastos operativos relacionados con la mayor ocupación de que se disfrutó en ese 
ejercicio respecto a 2012 o 2010. Respecto de la carga financiera, esta se vio favorecida por unos 
niveles de endeudamiento menores y por la venta de la sociedad propietaria del Hotel Lotti en 
Paris. 

El beneficio del ejercicio 2011 atribuible a la Sociedad Dominante del Grupo ascendió a 6,23 
millones de euros. El resultado obtenido fue fruto de una mejora en la evolución de la actividad 
hotelera recurrente del Grupo y de algunas transacciones no recurrentes como fueron la operación 
Artos en Centro Europa y la venta del hotel Jolly Lotti en París. Como resultado de la operación 
Artos, NH Hoteles ejercitó una opción de compra de la que era titular sobre diez hoteles que 
operaba en régimen de arrendamiento en Alemania y Austria, y simultáneamente, vendió cinco de 
dichos hoteles al fondo de inversión INVESCO. 

Por último, en el ejercicio 2010 NH obtuvo unos ingresos de 1.300,8 millones de euros y, a su vez, 
las ventas hoteleras se incrementaron un 9,8% respecto del ejercicio anterior. Los gastos 
operativos mostraron una buena evolución siendo menores que en ejercicios anteriores y estando 
marcados principalmente por importantes ahorros en aprovisionamientos respecto a ejercicios 
anteriores. En cuanto a la carga financiera, esta estuvo determinada por las pérdidas registradas por 
diferencias de cambio debido a la repatriación de capital procedente de Latinoamérica. 

El Grupo NH obtuvo un resultado neto operativo negativo de 41,30 millones de euros en el 
ejercicio 2010. A pesar del efecto neto de la mejora del negocio hotelero recurrente y de un 
descenso de las cargas financieras debido a un menor nivel de endeudamiento del Grupo, las 
operaciones de ventas de activos no estratégicos en México y Reino Unido reportaron unos 
resultados negativos por diferencia de cambio que ascendieron a los 24,20 millones de euros lo que 
provocó que el resultado neto operativo del ejercicio 2010 fuera negativo. 



 

33 

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS  

Datos no auditados 31/12/12 31/12/11 31/12/10

Deuda neta/capital empleado(1) (%) ................................................. 52,84% 44,56% 45,14%

Rentabilidad sobre fondos propios(2) (ROE) (%) ............................. (34,74%) 0,55% (3,55%)

Rentabilidad sobre activos(3) (ROA) (%) ......................................... (9,29%) 1,65% (0,04%)

Rentabilidad sobre capital empleado(4) (ROCE) (%) ....................... (12,62%) 2,48% (0,05%)

Activos totales/fondos propios ......................................................... 335,98% 270,16% 285,14%

Fondos propios/endeudamiento financiero bruto ............................. 0,84  1,13  1,03 

Endeudamiento financiero bruto/EBITDA ...................................... 12,53  5,45  8,38 

Endeudamiento neto/EBITDA(5) ...................................................... 11,80  4,94  7,09 

Fondo de maniobra neto .................................................................. (928,69) (729,43) (384,07)

Fondo de maniobra operativo(6) ....................................................... (985,97) (760,27) (424,17)

EBITDA/resultado financiero neto .................................................. (0,81) (3,44) (2,40)

PER .................................................................................................. (2,19) 72,67 (19,97)

EV/EBITDA .................................................................................... 19,82  7,38 13,60 

REVPAR(7) (€) ................................................................................. 50,65 51,4 49,29

Ratio de ocupación (%).................................................................... 63,86% 64,25% 62,46%

ADR(8) (€) ........................................................................................ 79,32 80,00 78,77

Número medio de habitaciones disponibles (9) 45.932 46.452 45.838

(1) Deuda neta/capital empleado: deuda neta/(patrimonio neto+deuda neta al final del periodo). 

(2) ROE: resultado neto/fondos propios al final del periodo. 

(3) ROA: (Resultado neto+minoritarios+cargas financieras después de impuestos)/activo al final del periodo. 

(4) ROCE: (Resultado neto+minoritarios+cargas financieras después de impuestos)/(patrimonio neto+deuda neta 
al final del período). 

(5) Calculado de conformidad con los ratios financieros exigidos en el Contrato de Financiación Mercantil de 
marzo de 2012. 

(6) Fondo de maniobra operativo: total patrimonio neto + total pasivo no corriente – provisiones para riesgos y 
gastos – total activo no corriente. 

(7) REVPAR: Revenue per available room (ingresos por habitación disponible). 

(8) ADR: Average daily room rate (precio medio diario por habitación ocupada). 

(9) El número medio de habitaciones disponibles incluye las habitaciones de los hoteles en propiedad y 
explotados en régimen de arrendamiento, no así las correspondientes a los hoteles explotados en régimen de 
gestión o franquicia. 
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ENDEUDAMIENTO FINANCIERO 31/12/12 31/12/11 31/12/10 Var. 12-11 Var. 11-10

Datos auditados (según NIIF-UE) (millones €) (millones €) (millones €) (%) (%)

Total endeudamiento bruto…………....... 1.051,93 1.057,53 1.173,58 (0,53)  (9,89)

Endeudamiento financiero bruto .................... 1.075,35 1.085,96 1.205,94 (0,98)  (9,95)

Endeudamiento financiero neto ..................... 1.016,84 990,33 1.032,36 2,68  (4,07)

Endeudamiento total neto .............................. 1.017,07 990,67 1.033,18 2,67  (4,11)

3.2 Información financiera seleccionada relativa a periodos intermedios 

A continuación se recoge información financiera consolidada seleccionada del Grupo NH, que no ha sido 
objeto de auditoría ni de “revisión limitada”, correspondiente al primer trimestre de 2013 (contabilizando 
dentro de este periodo la ampliación de capital y los efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios 
financieros). 

BALANCE CONSOLIDADO 31/03/13(1) 31/12/12 Var.

Datos a 31/03/13 no auditados (según NIIF-UE) (millones €) (millones €) (%)

ACTIVO 

Activo no corriente .....................................................................  2.456,00 2.461,98 -0,24

Activo corriente ..........................................................................  591,91 363,35 62,90

Total activo ................................................................................  3.047,91 2.825,33 7,88

Patrimonio neto ...........................................................................  1.195,30 999,83 19,55

PASIVO 

Pasivo no corriente .....................................................................   1.238,20 533,46 132,11

Pasivo corriente ..........................................................................  614,41 1.292,04 -52,45

Total patrimonio neto y pasivo ................................................  3.047,91 2.825,33 7,88

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA 31/03/13 31/03/12 Var.

Datos no auditados (Según NIIF-UE) (millones €) (millones €) (%)

Ingresos de explotación ..............................................................  266,45 314,25 -15,21

Gastos de explotación .................................................................  -297,8 -342,74 -13,11

EBITDA(2) ..................................................................................  -9,70 41,15 -123,57

Resultados de operaciones continuadas antes de cargas financieras
 ....................................................................................................  

-31,35 -28,49 10,04

Cargas financieras .......................................................................  -22,63 -15,4 46,95

Resultado antes de impuestos y participadas ..............................   -53,98 -43,89 22,99

Resultado del período .................................................................  -46,17 -37,49 23,15

Resultado atribuible a la sociedad dominante .............................  -41,51 -32,03 29,60

Resultado por acción atribuible a los accionistas de la sociedad 
dominante (en euros) ..................................................................  

-0,16 -0,13 23,08

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el Contrato 
de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

(2) EBITDA es el total de ingresos menos gastos operativos. 

Durante el primer trimestre de 2013, los ingresos se han reducido un 15,21% respecto del mismo periodo del 
ejercicio anterior (47,8 millones de euros) como consecuencia de (i) la caída de la actividad hotelera (-3,4%), 
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(ii) el efecto negativo de la Semana Santa en los ingresos hasta marzo 2013 comparados con el año anterior 
(la Semana Santa en 2012 se celebró en el mes de abril) así como que el mes de febrero de este año ha tenido 
un día menos laborable que el año anterior y (iii) la disminución de los ingresos de la actividad inmobiliaria 
un 38% (-1,26 millones de euros). Asimismo, los gastos operativos han disminuido debido principalmente a 
la disminución de la operativa del Grupo, al plan de ahorro en costes establecido y a una reducción de gastos 
en servicios exteriores. Por otro lado la carga financiera se incrementó en 2013 respecto al mismo periodo 
del mes anterior fundamentalmente como consecuencia de un incremento de los márgenes aplicables a la 
deuda fruto de la renegociación que se llevó a cabo en abril de 2012. 

En este primer trimestre de 2013 NH ha registrado unas pérdidas de 41,60 millones de euros, en la línea del 
resultado neto operativo. Este resultado ha sido consecuencia fundamentalmente de la caída de la actividad 
hotelera en un 3,4%. A esto hay que añadir un deterioro del valor de la acción de la Sociedad desde el cierre 
del ejercicio 2012, que ha supuesto un mayor gasto financiero como consecuencia del stock option plan 
dirigido a directivos aprobado en 2007, un incremento de los márgenes de financiación como consecuencia 
del proceso de refinanciación de la deuda del Grupo realizado en Abril de 2012 y unas pérdidas derivadas de 
la evolución de los tipos de interés del mercado. 

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS Y OPERATIVOS  

Datos no auditados 

 

31/03/13(1) 31/03/12

Deuda neta/capital empleado(2) (%) .....................................................................  40,40% 46,04%

Activos totales/fondos propios.............................................................................  293,03% 255,69%

Fondos propios/endeudamiento financiero bruto .................................................  1,05  1,09 

Endeudamiento financiero bruto/EBITDA(3) .......................................................  34,30  12,65 

Endeudamiento neto/EBITDA(3) ..........................................................................  24,32 11,81

Fondo de maniobra neto ......................................................................................  (22,50) 27,92 

EBITDA/Resultado financiero neto(4) ..................................................................  0,43  (2,67)

PER ......................................................................................................................  (15,38) (21,08)

REVPAR(5) (€) .....................................................................................................  43,48 43,45

Ratio de ocupación (%) .......................................................................................  57,34% 54,93%

ADR(6) (€) ............................................................................................................  75,82 79,11

Número medio de habitaciones disponibles(7) .....................................................  45.496 46.053

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el Contrato 
de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

(2) Deuda neta/capital empleado: deuda neta/ (patrimonio neto + deuda neta al final del periodo). 

(3) Ratios calculados a partir del endeudamiento financiero bruto y del endeudamiento neto a 31 de marzo de 2013 y 
de un EBITDA anualizado que incluye los datos reales del primer trimestre del 2013 y los datos reales de los 3 
últimos trimestres del año 2012 con el fin de hacer comparables ambas magnitudes. 

(4) Dado que el resultado financiero neto es el del primer trimestre de 2013, se ha utilizado el EBITDA 
correspondiente al mismo periodo. 

(5) REVPAR: Revenue per available room (ingresos por habitación disponible). 

(6) ADR: Average daily room rate (precio medio diario por habitación ocupada). 

(7) El número medio de habitaciones disponibles incluye las habitaciones de los hoteles en propiedad y explotados 
en régimen de arrendamiento, no así las correspondientes a los hoteles explotados en régimen de gestión o 
franquicia. 

Se hace constar que, teniendo en cuenta la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam, el fondo de 
maniobra neto pasa a ser de 77,5 millones de euros.  
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ENDEUDAMIENTO FINANCIERO
(1) 31/03/13 (2) 31/03/12 Var.

Datos no auditados (según NIIF-UE) (millones €) (millones €) (%)

Total endeudamiento bruto ............................................................................. 1.046,12 1.060,05 (1,31)

Endeudamiento financiero bruto ..................................................................... 1.069,67 1.084,93 (1,41)

Endeudamiento financiero neto ...................................................................... 779,86 1.017,45 (0,32)

Endeudamiento total neto(3) ............................................................................  780,17  1.017,76 (0,32)

(1) Para mayor desglose sobre el endeudamiento véase el apartado 10.1. 

(2) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el Contrato 
de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

(3) Incluye 24 y 26 millones de euros de garantías bancarias respectivamente. 

La información financiera intermedia consolidada del Grupo NH correspondiente al primer trimestre de 2013 
ha sido depositada en la CNMV y puede consultarse en la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y 
en la página web de la CNMV (www.cnmv.es).  
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4. FACTORES DE RIESGO 

Los factores de riesgo relativos al Grupo NH y a su sector de actividad son los recogidos en la Sección I del 
presente Documento de Registro. 
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5. INFORMACIÓN SOBRE LA SOCIEDAD 

5.1 Historial y evolución del emisor 

5.1.1 Nombre legal y comercial 

La denominación social de la Sociedad es NH Hoteles, S.A., siendo su nombre comercial “NH”. 

5.1.2 Lugar y número de registro 

La Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 576 General 176 de la Sección 3ª del 
libro de sociedades, Folio 61, Hoja M-61.443 y está provista de NIF Nº A-28.027.944. 

5.1.3 Fecha de constitución y período de actividad del emisor 

La información relativa a la fecha de constitución de NH se recoge en las cuentas anuales consolidadas del 
ejercicio 2012 (véase Sección II.C): Nota 1-“Actividad y composición de la sociedad dominante”. 

Tal y como se establece en los Estatutos Sociales de NH, el período de actividad de la Sociedad es 
indefinido. 

5.1.4 Domicilio, personalidad jurídica, legislación aplicable, país de constitución, y dirección y número de 
teléfono de su domicilio social 

NH es una sociedad de nacionalidad española, que tiene su domicilio social y fiscal en la calle Santa 
Engracia 120, 28003 Madrid.  

Se hacen constar los siguientes datos de contacto para los accionistas: 

- Teléfono de contacto para accionistas e inversores: (+34) 91 451 97 18. 

- Correos electrónicos: nhaccionista@nh-hotels.com y investor.relations@nh-hotels.com 

- Página web corporativa: www.nh-hoteles.es  

NH tiene la forma jurídica de sociedad anónima y se rige por la Ley de Sociedades de Capital cuyo Texto 
Refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de 
Capital”), por la Ley del Mercado de Valores y demás normativa aplicable. 

Asimismo, NH desarrolla sus actividades en diferentes jurisdicciones y, por tanto, sus actividades están 
sujetas, según el caso, a otros ordenamientos jurídicos. 

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del emisor  

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C): Nota 1-“Actividad y composición de la sociedad dominante” y en el Informe de 
gestión, apartado “Evolución de los negocios y situación del grupo”.  

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2012 se han producido ciertos acontecimientos de relevancia que se 
identifican a continuación: 

(i) Con fecha de 27 de febrero de 2013, la firma por NH y el grupo empresarial chino HNA de un acuerdo 
de inversión cuyos términos principales se describen en el apartado 22 de la Sección II de este 
Documento de Registro. 

(ii) En ejecución del acuerdo de inversión con el grupo HNA, la incorporación del grupo HNA al 
accionariado de NH mediante la suscripción y desembolso por su filial española Tangla Spain, S.L. de 
las nuevas acciones de NH emitidas en el aumento de capital ejecutado con fecha de 17 de abril de 
2013 que se describe en los apartados 10.1 y 22 de la Sección II de este Documento de Registro. 

(iii) Con fecha de 27 de febrero de 2013, la firma por NH y el fondo de inversión inmobiliario 
norteamericano HPT (Hospitality Properties Trust) de un acuerdo de intenciones no vinculante que 
comprendía diversas operaciones de naturaleza financiera y de negocio (la “Operación HPT”). La 
formalización de la Operación HPT requería la previa modificación del Contrato de Financiación 
Mercantil de fecha 29 de marzo de 2012. La solicitud de modificación no obtuvo la unanimidad 
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requerida por parte de las entidades acreditantes al no haber prestado su consentimiento una única 
entidad. En consecuencia, la Operación HPT no pudo llevarse a efecto en los términos previstos en el 
referido acuerdo no vinculante, tal y como se informó en el hecho relevante publicado por la Sociedad 
con fecha de 24 de abril de 2013 (número 185.673). 

(iv) Con fecha 24 de junio de 2013, NH comunicó al mercado mediante hecho relevante que, a través de su 
filial holandesa NH Hoteles Participaties N.V. alcanzaron un acuerdo vinculante con un consorcio 
internacional de inversores para la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam por un importe 
de 157 millones de euros. Con fecha 27 de junio de 2013 se procedió a la formalización de la 
transacción y al desembolso del precio por los compradores.  

5.2 Inversiones  

5.2.1 Descripción de las principales inversiones del emisor  

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)): Nota 2.5.5—“Variaciones en el perímetro de consolidación”, Nota 7—“Activos 
intangibles”, Nota 8—“Inmovilizaciones materiales”, Nota 9—“Inversiones inmobiliarias”, Nota 10—
“Inversiones valoradas por el método de la participación”, Nota 11—“Inversiones financieras no 
corrientes”, y Nota 14—“Inversiones financieras corrientes”. 

Asimismo, se recoge dentro de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2011 y 2010: Nota 2.5.5—
“Variaciones en el perímetro de consolidación”, Nota 7—“Activos intangibles”, Nota 8—
“Inmovilizaciones materiales”, Nota 9—“Inversiones inmobiliarias”, Nota 10 — “Inversiones valoradas 
por el método de la participación”, Nota 11—“Inversiones financieras no corrientes”, y Nota 14—
“Inversiones financieras corrientes”.  

Asimismo, tal y como se comunicó al mercado mediante hecho relevante número 189.405 de 24 de junio de 
2013, NH, a través de su filial holandesa NH Hoteles Participaties N.V. alcanzaron un acuerdo vinculante 
con un consorcio internacional de inversores para la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam por 
un importe de 157 millones de euros. Con fecha 27 de junio de 2013, una vez cumplidas las condiciones 
establecidas en el contrato, se procedió a la formalización de la transacción y al desembolso del precio por 
los compradores (hecho relevante número 189.670). Los fondos obtenidos por esta venta, descontando los 
gastos de la operación, irán destinados a amortizar parcialmente el tramo B del Contrato de Financiación 
Mercantil. 

5.2.2 Descripción de las principales inversiones actualmente en curso 

Las principales inversiones que se encuentran actualmente en curso son la futura apertura de un hotel con 
284 habitaciones en Holanda y determinadas reformas de menor entidad. 

5.2.3 Descripción de las principales inversiones futuras sobre las que los órganos de gestión hayan 
adoptado ya compromisos firmes 

A continuación se presenta información sobre los proyectos hoteleros de NH que está previsto se lleven a 
cabo (todavía no han sido ejecutados), principalmente relativos a reformas hoteleras que, en principio, se 
realizarán durante los ejercicios 2013, 2014 y 2015 y que suponen el principal destino del gasto de capital 
(capital expenditure o CAPEX).  

UNIDAD 

DE 

NEGOCIO 

PAÍS 

TOTAL ARRENDAMIENTO PROPIEDAD GESTIÓN 

Hoteles Habs. 
con 

Opción 
Compra

Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs.

ESPAÑA ESPAÑA 15 2.562 1 10 1.483 5 1.079 - -

ITALIA ITALIA 10 1.706 - 3 682 7 1.024 - -

EUROPA 

CENTRAL 

ALEMANIA 20 3.925 1 19 3.790 1 135 - -

AUSTRIA 3 471 1 3 471 - - - -
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UNIDAD 

DE 

NEGOCIO 

PAÍS 

TOTAL ARRENDAMIENTO PROPIEDAD GESTIÓN 

Hoteles Habs. 
con 

Opción 
Compra

Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs.

BENELUX 

BELGICA 8 1.441 - 2 434 6 1.007 - -

LUXEMBURGO 1 148 1 1 148 - - - -

PAISES BAJOS 22 4.631 2 10 1.572 11 2.781 1 278

TOTAL 79 14.884 6 48 8.580 30 6.026 1 278

Los anteriores proyectos van a suponer para el Grupo NH una inversión de 185 millones de euros en 
reformas hoteleras fundamentalmente y también en algunas aperturas. Estas inversiones están previstas entre 
los ejercicios 2013 y 2015. 
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6. DESCRIPCIÓN DEL NEGOCIO 

6.1 Actividades principales 

6.1.1. Descripción de las principales actividades y de las principales categorías de productos vendidos y/o 
servicios prestados 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)): Nota 1—“Actividad y composición de la sociedad dominante”, Nota 27.1—
“Ingresos”, Nota 29—“Información por segmentos”, y en el Informe de gestión, apartado “Evolución de los 
negocios y situación del grupo”. 

Asimismo, se recoge dentro de las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2011 y 2010: Nota 1—
“Actividad y composición de la sociedad dominante”, Nota 26.1—“Ingresos”, Nota 28—“Información por 
segmentos”, y en el Informe de gestión, apartado “Evolución de los negocios y situación del grupo”. 

Por último, la información contenida en este apartado se actualiza con la información que se recoge a 
continuación: 

Actividad hotelera 

La siguiente tabla contiene información acerca de los hoteles explotados por el Grupo NH a fecha 31 de 
marzo de 2013, clasificados por unidades de negocio, por países y en función del régimen (arrendamiento, 
propiedad, contrato de gestión o contrato de franquicia) bajo el cual son explotados. 

UNIDAD 

DE 

NEGOCIO 

PAÍS 

TOTAL ARRENDAMIENTO PROPIEDAD GESTIÓN FRANQUICIA 

Hoteles Habs. 
con 

Opción 
Compra

Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs.

ESPAÑA 

ESPAÑA 168 20.076 3 90 10.364 16 2.428 55 6.790 7 494

PORTUGAL 2 165 - 2 165 - - - - - -

ANDORRA 1 60 - - - - - 1 60 - -

ITALIA ITALIA 52 8.239 1 32 5.300 15 2.280 5 659 - -

BENELUX 

HOLANDA 35 6.509 4 16 2.441 18 3.988 1 80 - -

BÉLGICA 10 1.550 - 2 434 8 1.116 - - - -

FRANCIA 3 556 - 2 397 - - 1 159 - -

INGLATERRA 2 321 - 1 121 - - 1 200 - -

SUDÁFRICA 2 242 - 1 198 1 44 - - - -

LUXEMBURGO 1 148 1 1 148 - - - - - -

EUROPA CENTRAL 

ALEMANIA 59 10.438 10 54 9.438 5 1.000 - - - -

NUEVA YORK 1 242 - - - 1 242 - - - -

ESLOVAQUIA 1 117 1 117 

AUSTRIA 6 1.183 1 6 1.183 - - - - - -

SUIZA 4 521 - 3 399 1 122 - - - -

REP. CHECA 2 579 - - - - - 2 579 - -

RUMANIA 2 161 - 1 83 - - 1 78 - -

HUNGRÍA 1 160 - 1 160 - - - - - -

POLONIA 1 93 - - - - - - - 1 93
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UNIDAD 

DE 

NEGOCIO 

PAÍS 

TOTAL ARRENDAMIENTO PROPIEDAD GESTIÓN FRANQUICIA 

Hoteles Habs. 
con 

Opción 
Compra

Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs. Hoteles Habs.

LAS AMÉRICAS 

MÉXICO 13 2.040 - 5 689 4 681 4 670 - -

ARGENTINA 13 2.049 - - - 11 1.524 2 525 - -

REP. DOMINICANA 3 1.261 - - - - - 3 1.261 - -

COLOMBIA 1 137 1 137   

VENEZUELA 3 1.158 - - - - - 3 1.158 - -

URUGUAY 1 136 - - - 1 136 - - - -

CHILE 1 122 - - - 1 122 - - - -

HOTELES ABIERTOS 388 58.263 20 217 31.520 83 13.820 80 12.336 8 587

A fecha 31 de marzo de 2013, el periodo medio de vida de los contratos de arrendamiento correspondientes a 
los hoteles que el Grupo NH explota en dicho régimen es de 12 años, con la siguiente distribución por cuanto 
al consumo de su plazo de duración se refiere: 

PLAZO DE DURACIÓN 

CONSUMIDO 
NÚMERO DE 

HOTELES 

Menos de un 25% 25 

Entre 25% - 50% 90 

Entre 50% - 75% 73 

Más de un 75% 29 

Total 217 

De los 83 hoteles propiedad del Grupo NH a 31 de marzo de 2013, 35 se encuentran gravados con cargas 
reales (hipotecas) a fecha del presente Documento de Registro. Información detallada a este respecto se 
encuentra en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 (véase Sección II.C)): Nota 17—“Deudas 
con entidades de crédito”, la cual se encuentra plenamente vigente a esta fecha.  

Por otro lado y como posible paliativo a la situación de incertidumbre en la economía europea, uno de los 
objetivos del Grupo es el establecimiento de relaciones comerciales con el grupo empresarial chino HNA, lo 
cual permitiría, en su momento, aumentar su volumen de negocio, diversificar en mayor medida sus ingresos 
y aprovecharse de la excelente oportunidad que supone tomar una posición relevante en el segmento hotelero 
de 4 estrellas en China, a medida que crece la demanda de viajes de negocios en China. Esta demanda viene 
impulsada por una mayor renta disponible y las políticas de promoción del consumo interno del gobierno de 
China, que han originado un importante proceso de concentración urbana en el país en los últimos años. 

Más de 60 ciudades en China cuentan hoy con una población superior a un millón de habitantes frente a 
Europa que tiene 35. Cabe señalar que según la Organización Mundial de Turismo, China será el primer 
receptor turístico mundial en 2020. 

Actividad inmobiliaria  

El Grupo NH desarrolla su actividad inmobiliaria a través de Sotogrande, sociedad que, de acuerdo con sus 
Estatutos Sociales, tiene por objeto: 

• la adquisición, urbanización, construcción, promoción, comercialización y explotación de fincas rústicas 
o urbanas y concesiones administrativas;  

• la adquisición, administración y enajenación por cuenta propia de toda clase de títulos, derechos y 
valores mobiliarios, con exclusión de aquellas actividades para cuya realización se exija por la normativa 
vigente el cumplimiento de requisitos especiales que esta sociedad no reúna; y  
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• la explotación de establecimientos relacionados con el sector de la hostelería y la restauración, así como 
la promoción, gestión y explotación de actividades deportivas; pudiendo desarrollar dichas actividades, 
total o parcialmente, de modo indirecto mediante su participación en otras sociedades de idéntico o 
análogo objeto social. 

En la actualidad, la actividad inmobiliaria de Sotogrande se centra en la urbanización y venta por parcelas de 
una finca sita en San Roque (Cádiz) con una superficie original de 16 millones de metros cuadrados, 
habiéndose desarrollado aproximadamente un 88% de la superficie total. Asimismo, a través de filiales se 
han iniciado nuevos proyectos, principalmente en República Dominicana y México. Esta actividad se 
complementa con la explotación de negocios relacionados con la hostelería y el ocio, entre los que destacan 
dos campos de golf en la provincia de Cádiz (Almenara, de 27 hoyos, y La Reserva, de 18 hoyos) y los 
hoteles de cuatro estrellas Almenara y NH Sotogrande, situados también en Cádiz. Adicionalmente 
Sotogrande cuenta con el hotel Donnafugata en Ragusa (Sicilia), de categoría cinco estrellas y con dos 
campos de golf de 18 hoyos dentro del complejo del propio hotel. 

Durante el ejercicio 2012, la actividad de Sotogrande representó únicamente un 1,6% del importe neto de la 
cifra de negocios consolidada del Grupo NH, ascendiendo a 20.491 miles de euros, lo cual supuso un 
decremento respecto a 2011 de un 15%, año en el que los ingresos consolidados de Sotogrande se situaron en 
24.091 miles de euros, representando un 1,8% de la cifra global del Grupo NH.  

No obstante lo anterior, los activos inmobiliarios de Sotogrande, con un valor contable superior a los 183 
millones de euros, representan un 6,5% del total de activos consolidados del Grupo NH a fecha de cierre del 
ejercicio 2012. 

A 31 de marzo de 2013, la actividad de Sotogrande representa un 0,8% del importe neto de la cifra de 
negocio consolidada del Grupo NH. Los ingresos inmobiliarios muestran una caída de 1,3 millones de euros 
respecto de los obtenidos en el mismo período en el ejercicio 2012. La disminución de los ingresos se explica 
principalmente por la adopción de la “NIF 11- Acuerdos conjuntos”, la cual sustituye a la NIC 31. El cambio 
fundamental que esta norma introduce es la eliminación de la opción de consolidación proporcional para las 
entidades que se controlan conjuntamente, las cuales han pasado a incorporarse por puesta en equivalencia. 

6.1.2. Indicación de todo nuevo producto y/o actividades significativas 

Durante el último ejercicio social y hasta la fecha del presente Documento de Registro la sociedad no ha 
desarrollado ningún nuevo producto. 

6.2 Mercados principales 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)): Nota 1—“Actividad y composición de la sociedad dominante” y Nota 29—
“Información por segmentos”. 

Asimismo, se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011: Nota 1—“Actividad y 
composición de la sociedad dominante” y Nota 28—“Información por segmentos”. 

En lo que se refiere al primer trimestre del ejercicio 2013 se muestra a continuación un detalle de 
determinados saldos consolidados del Grupo NH de acuerdo con la distribución geográfica de las entidades 
que los originan: 
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ÁREA GEOGRÁFICA Miles de Euros 

 IMPORTE NETO DE LA 

CIFRA DE NEGOCIOS 

ACTIVOS  

TOTALES 

ESPAÑA 65.181 831.378 

ALEMANIA 63.947 306.561 

BENELUX 57.411 723.141 

ITALIA 45.495 624.408 

RESTO DE EUROPA 19.738 33.844 

LAS AMÉRICAS 17.200 294.291 

TOTAL 268.972 2.813.623 

6.3 Cuando la información dada de conformidad con los puntos 6.1 y 6.2 se haya visto influenciada por 
factores excepcionales, debe mencionarse este hecho 

La actividad del Grupo NH no se ha visto afectada por factores excepcionales distintos de los 
acontecimientos a los que se refiere el apartado 5.1.5. No obstante, NH está influenciada por los factores 
descritos en la Sección I “Factores de Riesgo” y el apartado 4 del presente Documento de Registro. 

6.4 Información sucinta relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o licencias, contratos 
industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos procesos de fabricación 

Salvo por las indicaciones que se recogen en la Sección I “Factores de Riesgo” relativas a la dependencia 
del Grupo NH de la renovación de los contratos de arrendamiento y gestión (véase factor de riesgo—“El 
crecimiento del Grupo NH en régimen de gestión o arrendamiento depende de terceros y de futuros 
acuerdos con ellos”), las actividades del Grupo NH no dependen ni están influenciadas significativamente 
por patentes o licencias, contratos industriales ni nuevos procesos de fabricación, así como tampoco por 
contratos mercantiles o financieros de carácter especial.  

6.5 Base de las declaraciones relativas a la posición competitiva del emisor 

El presente documento de registro no incluye ninguna declaración relativa a la posición competitiva del 
Grupo NH.  
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7 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA 

7.1 Descripción del grupo en que se integra el emisor 

La información relativa a este apartado, que se recoge en la Nota 1—“Actividad y composición de la 
sociedad dominante” y en el Anexo I—“Sociedades dependientes”, de las cuentas anuales consolidadas del 
ejercicio 2012 (véase Sección II.C)), se actualiza con la información que se recoge a continuación. 

A la fecha del presente Documento de Registro, NH es la cabecera del Grupo NH. Las sociedades del Grupo 
NH son las que se recogen en el apartado 7.2 del presente Documento de Registro. 

A continuación se incluye un organigrama de las principales sociedades del Grupo NH a la fecha del 
presente Documento de Registro. 

Organigrama general del Grupo NH 

 

 

Sociedades 
Hoteleras 
Españolas

NH HOTELES, S.A.

Sociedades 
Hoteleras 

Extranjeras

Sociedades 
Operativas 
de Negocio 
No Hotelero

Agrupación de sociedades sin    
personalidad jurídica

Sociedad

Otras 
Sociedades 

No Hoteleras

Nº de Sociedades: 17

Nº de Hoteles: 167

Nº de Sociedades: 145

Nº de Hoteles: 219

Nº de Sociedades: 19

Nº de Hoteles: 2*

Nº de Sociedades: 7

Nº de Hoteles: 0

Nº  Total de Sociedades: 189

Nº Total de Hoteles: 388

* Se incluye la sociedad inmobiliaria Sotogrande, S.A. que es propietaria de 
2 hoteles
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A continuación se incluye un desglose de las principales sociedades que integran las agrupaciones de 
sociedades sin personalidad jurídica que se muestran en el organigrama anterior. 

Sociedades hoteleras españolas 

 

Sociedades hoteleras extranjeras 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

NH HOTELES, S.A.
100%

NH HOTELES ESPAÑA, S.L.

COPERAMA Servicios 
a la Hostelería, S.L.

NUEVOS ESPACIOS 
HOTELEROS, S.L.

GRAN CÍRCULO 
DE MADRID, S.A.

NH CIUTAT DE REUS, S.A.

HOTELES HESPERIA, S.A.

FASHION TAPAS, S.L. NH LOGROÑO, S.A.

HOTEL C. MATARÓ, S.A.

PALACIO DE LA MERCED, S.A.

100%

98,74%

100%

90,10%

25%

76,47%

99,99%

50%

25%

100% NH EST. COMP.
HOTELEROS, S.A.

NH LAS PALMAS, S.A.

NH LAGASCA, S.A.

HANUMAN 
INVESTMENT, S.L.

100%

50%

75.01%

75%

NH SEGOVIA, S.L.

NH MARÍN, S.A.

BOROKAY BEACH, S.L.

50%

50%

NH PARTICIPATIES, N.V. 

100% 

NH EUROPA, S.L.

100%

LATINOAMERICANA DE GESTIÓN HOTELERA, S.L.

100%

NH HOTELES, S.A.
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A continuación, se incluyen las principales sociedades dependientes de la sociedad NH Europa, S.L., 
sociedad que agrupa la mayor parte de la actividad hotelera del Grupo NH en Europa y que se integraría 
dentro de la agrupación “Sociedades Hoteleras Extranjeras” del Grupo NH. 
 

 
Sociedades operativas no hoteleras 
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Otras sociedades no hoteleras 

 

Reorganización societaria del Grupo NH 

Actualmente, la Sociedad está llevando a cabo un proceso de reorganización societaria del Grupo NH, que 
no tendrá un impacto significativo en las cuentas anuales consolidadas de 2013, con el objeto de simplificar 
su estructura societaria para consolidar NH como una sociedad holding dedicada, principalmente, al control 
de la cartera, el desarrollo de la marca y la gestión de los servicios centrales corporativos. 

Tras la finalización de dicha reestructuración, los ingresos de la Sociedad procederán, principalmente, de las 
comisiones de gestión y de los dividendos.  

El organigrama-tipo de las principales sociedades del Grupo NH que la Sociedad tiene previsto, una vez 
culminada la reorganización societaria, sería el siguiente: 

 

7.2 Lista de filiales significativas del emisor, incluido el nombre, el país de constitución o residencia, la 
participación en el capital y, si es diferente, su proporción de derechos de voto 

La información relativa a este apartado, que se recoge en los Anexos I —“Sociedades dependientes”, II —
“Empresas asociadas” y III —“Negocios conjuntos” de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)).  

Durante el primer trimestre del ejercicio 2013 no se ha producido ningún cambio significativo en la 
estructura societaria del Grupo distintos de los cambios producidos por la venta de The Grand Hotel 
Krasnapolsky Amsterdam, en virtud de la cual se han transmitido las sociedades Krasnapolsky II B.V., 
Krasnapolsky Holding Real Estate B.V., Exploitatiemaatschappij Grand Hotel Krasnapolsky B.V. y 
Krasnapolsky Hotels & Restaurants Onroerend Goed B.V. 

NH FINANCE, S.A.

100%

NH EUROPA

100%

NH HOTELES ESPAÑA

97,02%

NH IBEROAMÉRICA

100%

NH HOTELES, S.A.

SOTOGRANDE

100%

CENTRAL RESERVATION 
OFICCE, S.L.

100%

Otras sociedades 
funcionales
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO 

8.1 Información sobre el inmovilizado material tangible, incluidas propiedades arrendadas y, en su 
caso, gravámenes sobre los mismos 

La información relativa a este apartado que se recoge en la Nota 8—“Inmovilizaciones materiales”, en la 
Nota 12—“Existencias”, en la Nota 17—“Deudas con entidades de crédito”, Nota 26— “Garantías 
comprometidas con terceros y activos y pasivos contingentes” y en la Nota 27.5 —“Arrendamientos 
operativos” de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 (véase Sección II.C)), se actualiza con la 
información que se recoge a continuación, así como con la contenida en el apartado 6.1.1 del presente 
Documento de Registro. 

A continuación se incluye un cuadro-resumen de la extensión de los terrenos titularidad de Sotogrande, tanto 
en España como en el extranjero: 

País Extensión (ha) 

España (Cádiz) 407 

México (Cancún) 676 

República Dominicana (Cap Cana) 25 

Total 1.108 

La siguiente tabla muestra el valor en libros de los distintos tipos de inmuebles de los que es titular 
Sotogrande, así como la evolución experimentada por estas partidas del activo durante el primer trimestre del 
ejercicio 2013: 

 Inmueble 

Miles de Euros 

Superficie 
(m2) 

Unidades 
31/12/2012 

Cambios en el 
perímetro de 

Consolidación(2) 
Bajas 31/3/2013 

Terrenos urbanizados 46.558 (4.000) - 42.558 760.500 - 

Terrenos no urbanizados 11.591 - - 11.591 863.000 - 

Obras terminadas(1) 38.845 (20.811) - 18.034 - 329 

Total 96.994 (24.811) - 72.183 

(1) Obras terminadas incluye villas, apartamentos y puestos de amarre. 

(2) El movimiento de “Cambios en el perímetro de consolidación” recoge el efecto de adoptar con fecha 1 de enero 
de 2013 la “NIIF 11- Acuerdos conjuntos”, la cual sustituye a la NIC 31, el cambio fundamental de esta norma 
es la eliminación de la opción de consolidación proporcional para las entidades que se controlan conjuntamente, 
las cuales han pasado a incorporarse por puesta en equivalencia. 

Ninguno de los terrenos titularidad de Sotogrande es de carácter rústico ni se encuentra gravado con 
garantías reales.  

Sin embargo, 6 de las obras terminadas (6 villas) sí se encuentran gravadas en garantía de dos préstamos 
hipotecarios, cuyo importe conjunto, a 31 de marzo de 2013, ascendía a 3,42 millones de euros. 

8.2 Aspectos medioambientales que puedan afectar al inmovilizado material tangible 

La información relativa a este apartado se recoge en la Nota 32 “Información sobre política 
medioambiental” de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 (véase Sección II.C)) 
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9. ANÁLISIS OPERATIVO Y FINANCIERO 

9.1 Situación financiera 

Véanse los apartados 9.2 , 10 y 20 de la Sección II de este Documento de Registro. 

9.2 Resultados de Explotación 

9.2.1 Factores significativos, incluidos acontecimientos inusuales o nuevos avances, que afectan de manera 
importante a los ingresos del emisor 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado “Evolución previsible” del informe de 
gestión del ejercicio 2012, así como en los factores de riesgo y en los apartados 9.1 y 9.2.2 de la Sección II 
del presente Documento de Registro. 

9.2.2 Cambios importantes en las ventas o en los ingresos del emisor 

Los datos recogidos en las siguientes tablas han sido elaborados a partir de la misma información contable 
que sirve de base para la formulación, de conformidad con las NIIF-UE, de los estados financieros auditados 
de la Sociedad, si bien dicha información ha sido procesada con arreglo a criterios de gestión, no pudiendo 
ser considerada, por tanto, auditada y dando lugar a eventuales discordancias con los estados financieros 
auditados. 
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A continuación se recoge la evolución de los ingresos, gastos y margen operativo, así como del EBITDA de la 
actividad hotelera del Grupo NH durante el primer trimestre de los ejercicios 2013 y 2012. 

Actividad hotelera 

INGRESOS 31/03/13 31/03/12 Var.13-12

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal .....................................................................................  63,87 68,71 (7)

Italia ..........................................................................................................  39,77 40,68 (2,2)

Benelux  ....................................................................................................  63,33 66,49 (4,7)

Europa Central  .........................................................................................  80,76 80,38 0,5

América ....................................................................................................  14,93 16,37 (8,8)

Ingresos Hoteles LFL(1) ............................................................................  262,65 272,58 (3,6)

Aperturas, cierres, reformas y otros 13/12 ................................................  8,84 8,58 3

Total ingresos recurrentes .........................................................................  271,49 281,16 (3,44)

Ingresos no recurrentes .............................................................................  0,32 0,07 357,14

Total ingresos ..........................................................................................  271,81 281,23 (3,3)

GASTOS 31/03/13 31/03/12 Var.13-12

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... 51,86 52,49 (1,2)

Italia .......................................................................................................... 30,50 33,04 (7,7)

Benelux  .................................................................................................... 49,27 46,7 5,5

Europa Central .......................................................................................... 56,97 52,4 8,7

América .................................................................................................... 11,48 11,4 0,7

Total gastos operativos hoteles LFL(1) ...................................................... 200,08 196,02 2,1

Aperturas, cierres, reformas y otros 13/12 ................................................ 8,94 9,32 (4,1)

Total gastos operativos recurrentes ........................................................... 209,01 205,34 1,79

Gastos no recurrentes ................................................................................ 1,78 3,06 (41,83)

Total gastos operativos ........................................................................... 210,79 208,4 1,1

  

MARGEN OPERATIVO (GOP
(2)) 31/03/13 31/03/12 Var.13-12

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..............................................................................  12,01 16,21 (25,9)

Italia ...................................................................................................  9,26 7,64 21,2

Benelux  .............................................................................................  14,06 19,75 (28,8)

Europa Central ...................................................................................  23,79 27,99 (15)

América .............................................................................................  3,46 4,97 (30,4)

GOP Hoteles LFL(1) ...........................................................................  62,58 76,57 (18,3)

Aperturas, Cierres, reformas y otros 13/12 ........................................  (0,10) (0,75) 86,7

Total GOP Recurrente .......................................................................  62,48 75,82 (17,59)
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GOP no recurrente .............................................................................  (1,46) (2,99) 51,17

Total GOP ........................................................................................  61,02 72,83 (16,2)

RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/03/13 31/03/12 Var.13-12

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

Rentas e impuestos de propiedad LFL(1) ...................................................  66,89 69,06 (3,1)

Rentas e impuestos de propiedad aperturas, cierres, reformas y otros ......  2,77 2,90 (4,5)

Total rentas e impuestos de propiedad .................................................  69,66 71,96 (3,2)

 

(1) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

(2) Gross Operating Profit. 

(3) EBITDA recurrente es el EBITDA que surge de la operativa normal del grupo descontando todas aquellas 
operaciones que por su carácter extraordinario o extemporáneo no se consideran parte de la operativa anual. 

(4) EBITDA es el total de ingresos menos gastos operativos. 

A continuación se recoge el número medio de habitaciones, la evolución de la ocupación, del precio medio 
diario por habitación ocupada (Average Daily Room (“ADR”)) y de los ingresos por habitación disponible 
(Revenue per Available Room (“RevPar”)) de las distintas unidades del negocio hotelero del Grupo NH 
durante el primer trimestre del ejercicio 2013 en comparación con el mismo periodo de 2012:

EBITDA 31/03/13 31/03/12 Var.13-12

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... (7,15) (5,54) (29,2)

Italia.......................................................................................................... 0,02 (2,09) 100,9

Benelux  ................................................................................................... 2,53 8,91 (71,6)

Europa Central .......................................................................................... (1,84) 2,43 (175,9)

América .................................................................................................... 2,14 3,80 (43,8)

EBITDA Hoteles LFL(1) .............................................................................. (4,31) 7,51 (157,4)

EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y otros 13/12 .................................. (2,87) (3,65) 21,3

Total EBITDA recurrente(3) ......................................................................... (7,18) 3,86 (286,01)

EBITDA no recurrente ................................................................................ (1,46) (2,99) 51,17

Total EBITDA
(4) ........................................................................................ (8,64) 0,87 (1093,1)
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Nº medio de 
habitaciones Ocupación ADR(1) RevPar(2) 

 31/03/13 31/03/12 31/03/13 31/03/12 Var. 13/12 31/03/13 31/03/12 Var. 13/12 31/03/13 31/03/12 Var. 13/12 

UNIDAD NEGOCIO HOTELERO   (%) (%) (%) (€) (€) (€) (€) (€) (%) 

Unidad de negocio España y Portugal LFL(3) ................ 12.379 12.380 56,37 55,25 2,02 64,29 68,83 (6,59) 36,24 38,03 (4,71) 

Total unidad de negocio España ................................. 13.110 13.507 55,32 53,76 2,90 64,07 68,03 (5,82) 35,44 36,57 (3,09) 

Unidad de negocio Italia LFL ........................................ 6.603 6.558 54,86 51,55 6,41 83,94 88,71 (5,37) 46,05 45,73 0,69 

Total unidad de negocio Italia .................................... 7.575 7.519 53,01 49,15 7,85 87,23 90,73 (3,86) 46,24 44,59 3,69 

Unidad de negocio Benelux, Francia, Reino Unido 
LFL ................................................................................

8.896 8.896 56,26 54,74 2,78 84,86 91,63 (7,39) 47,74 50,16 (4,82) 

Total unidad de negocio Benelux ................................ 8.896 8.896 56,26 54,74 2,78 84,86 91,63 (7,39) 47,74 50,16 (4,82) 

Unidad de negocio Europa Central, EE UU LFL .......... 12.627 12.628 63,20 59,63 5,99 77,66 78,54 (1,12) 49,08 46,83 4,81 

Total unidad de negocio Europa Central ................... 12.627 12.843 63,20 59,16 6,83 77,66 78,16 (0,64) 49,08 46,24 6,15 

Europa LFL ................................................................... 40.505 40.462 58,23 55,90 4,15 76,20 79,94 (4,68) 44,37 44,69 (0,72) 

Total Europa consolidado ........................................... 42.208 42.765 57,46 54,80 4,85 76,67 79,80 (3,92) 44,05 43,73 0,74 

Unidad de negocio Latinoamérica LFL ......................... 3.151 3.151 55,37 57,86 (4,31) 63,94 69,76 (8,35) 35,40 40,36 (12,30) 

Total Latinoamérica consolidado ............................... 3.288 3.288 55,81 56,52 (1,26) 64,68 70,40 (8,12) 36,10 39,79 (9,28) 

NH LFL ........................................................................ 43.656 43.613 58,02 56,05 3,52 75,35 79,18 (4,83) 43,72 44,38 (1,48) 

Total Consolidado 45.496 46.053 57,34 54,93 4,40 75,82 79,11 (4,15) 43,48 43,45 0,06 

(1) Average Daily Room rate (precio medio diario por habitación ocupada). 

(2) Revenue per Available Room (ingresos por habitación disponible). 

(3) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran 
cerrados por reformas). 
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A continuación se recoge la evolución de los ingresos, gastos y margen operativo, así como del EBITDA de la 
actividad hotelera del Grupo NH durante los ejercicios 2012 y 2011. 

Actividad hotelera 

INGRESOS 31/12/12 31/12/11 Var.12-11

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... 285,53 312,77 (8,7)

Italia .......................................................................................................... 191,32 201,88 (5,2)

Benelux  .................................................................................................... 281,92 293,03 (3,8)

Europa Central  ......................................................................................... 343,86 329,39 4,4

América .................................................................................................... 85,83 80,24 7

Ingresos Hoteles LFL(2) ............................................................................ 1.188,46 1.217,31 (2,4)

Aperturas, cierres, reformas y otros 12/11 ................................................ 99,57 121,94 (18,3)

Total ingresos recurrentes ......................................................................... 1.288,02 1.339,24 (3,82)

Ingresos no recurrentes ............................................................................. 1,06 72,06 (98,53)

Total ingresos .......................................................................................... 1.289,08 1.411,3 (8,66)

GASTOS OPERATIVOS 31/12/12 31/12/11 Var.12-11

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... 202,93 209,68 (3,2)

Italia .......................................................................................................... 137,59 142,45 (3,4)

Benelux  ................................................................................................... 184,33 183,85 0,3

Europa Central  ......................................................................................... 214,35 205,80 4,2

América .................................................................................................... 60,09 53,28 12,8

Total gastos operativos hoteles LFL(2) ...................................................... 799,29 795,07 0,5

Aperturas, cierres, reformas y otros 12/11 ............................................... 76,97 94,24 (18,3)

Total gastos operativos recurrentes .......................................................... 876,26 889,31 (1,47)

Gastos no recurrentes ............................................................................... 35,63 30,71 16,02

Total gastos operativos ........................................................................... 911,89 920,01 (0,88)

MARGEN OPERATIVO (GOP
(1)) 31/12/12 31/12/11 Var.12-11

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... 82,60 103,10 (19,9)

Italia .......................................................................................................... 53,73 59,43 (9,6)

Benelux  ................................................................................................... 97,59 109,17 (10,6)

Europa Central  ......................................................................................... 129,51 123,59 4,8

América .................................................................................................... 25,74 26,95 (4,5)

GOP Hoteles LFL(2) .................................................................................. 389,17 422,24 (7,8)

Aperturas, Cierres, reformas y otros 12/11 ............................................... 22,59 27,69 (18,4)

Total GOP Recurrente .............................................................................. 411,76 449,93 (8,48)

GOP no recurrente .................................................................................... (34,57) 41,35 (183,6)
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Total GOP ............................................................................................... 377,19 491,29 (23,22)

(1) Gross Operating Profit. 

(2) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/12/12 31/12/11 Var.12-11

Datos no auditados (millones €) (%)

Rentas e impuestos de propiedad 
LFL(1) .....................................................

276,94 273,31 1,3

Rentas e impuestos de propiedad 
aperturas, cierres, reformas y otros ........

15,36 15,78 (2,7)

Total rentas e impuestos de 
propiedad ..............................................

292,30 289,09 1,1

EBITDA 31/12/12 31/12/11 Var.12-11

Datos no auditados (millones €) (%)

España y Portugal ..................................................................................... (2,66) 17,76 (115)

Italia .......................................................................................................... 13,55 20,59 (34,2)

Benelux  .................................................................................................... 54,57 66,69 (18,2)

Europa Central  ......................................................................................... 26,97 22,34 20,8

América .................................................................................................... 19,80 21,56 (8,2)

EBITDA Hoteles LFL(1) .............................................................................. 112,23 148,94 (24,6)

EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y otros 12/11 .................................. 7,23 11,91 (39,3)

Total EBITDA recurrente(2) ......................................................................... 119,46 160,85 (25,73)

EBITDA no recurrente ................................................................................ (39,65) 40,07 (198,95)

Total EBITDA
(3) ......................................................................................... 79,81 200,92 (60,28)

(1) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

(2) EBITDA recurrente es el EBITDA que surge de la operativa normal del grupo descontando todas aquellas 
operaciones que por su carácter extraordinario o extemporáneo no se consideran parte de la operativa anual. 

(3) EBITDA es el total de ingresos menos gastos operativos. 
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A continuación se recoge la evolución de los ingresos, gastos y margen operativo, así como del EBITDA de la 
actividad hotelera del Grupo NH durante los ejercicios 2011 y 2010. 

Actividad hotelera 

INGRESOS 31/12/11 31/12/10 Var.11-10

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal .....................................................................................  304,13 305,05 (0,3)

Italia ..........................................................................................................  197,81 191,28 3,4

Benelux  ....................................................................................................  285,31 274,8 3,8

Europa Central  .........................................................................................  317,11 309,02 2,6

América .....................................................................................................  77,28 73,36 5,3

Ingresos Hoteles LFL(1) .............................................................................  1.181,64 1.153,52 2,4

Aperturas, cierres, reformas y otros 11/10 ................................................  157,60 139,3 13,1

Total ingresos recurrentes .........................................................................  1.339,24 1.292,82 3,59

Ingresos no recurrentes .............................................................................  72,06 27,90 158,28

Total ingresos ..........................................................................................  1.411,30 1.320,72 6,9

(1) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

GASTOS OPERATIVOS 31/12/11 31/12/10 Var.11-10

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal .....................................................................................  203,71 208,82 (2,4)

Italia ..........................................................................................................  140,54 144,9 (3)

Benelux  ....................................................................................................  181,04 182,31 (0,7)

Europa Central  .........................................................................................  198,33 198,15 0,1

América .....................................................................................................  51,39 49,84 3,1

Total gastos operativos hoteles LFL(2) ......................................................  775,01 784,02 (1,2)

Aperturas, cierres, reformas y otros 11/10 ................................................  114,29 98,41 16,1

Total gastos operativos recurrentes ...........................................................  889,30 882,43 0,78

Gastos no recurrentes ................................................................................  30,71 17,92 71,38

Total gastos operativos ...........................................................................  920,01 900,35 2,2
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MARGEN OPERATIVO (GOP
(1)) 31/12/11 31/12/10 Var.11-10

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal .....................................................................................  100,41 96,23 4,3

Italia ..........................................................................................................  57,28 46,38 23,5

Benelux  ....................................................................................................  104,27 92,49 12,7

Europa Central  .........................................................................................  118,77 110,87 7,1

América .....................................................................................................  25,90 23,52 10,1

GOP Hoteles LFL(2) ..................................................................................  406,63 369,49 10,1

Aperturas, Cierres, reformas y otros 11/10 ...............................................  43,31 40,9 5,9

Total GOP Recurrente ..............................................................................  449,94 410,39 9,64

GOP no recurrente ....................................................................................  41,35 9,98 314,32

Total GOP ................................................................................................  491,29 420,37 16,9

(1) Gross Operating Profit. 

RENTAS E IMPUESTOS DE PROPIEDAD 31/12/11 31/12/10 Var.11-10

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

Rentas e impuestos de propiedad LFL(2) ................................................... 261,29 251,35 4

Rentas e impuestos de propiedad aperturas, cierres, reformas y otros ...... 27,8 17,5 58,8

Total rentas e impuestos de propiedad recurrentes ............................. 289,09 268,85 7,5

Rentas e impuestos de propiedad no recurrentes ....................................... 1,28 0 100

Total rentas e impuestos de propiedad .................................................. 290,37 268,85 8

(2) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

EBITDA 31/12/11 31/12/10 Var.11-10

Datos no auditados (millones €) (millones €) (%)

España y Portugal ...................................................................................... 15,82 14,90 6,2

Italia .......................................................................................................... 19,15 10,87 76,1

Benelux  .................................................................................................... 66,01 55,51 18,9

Europa Central  ......................................................................................... 23,14 19,72 17,4

América ..................................................................................................... 21,22 19,18 10,6

EBITDA Hoteles LFL(1) ............................................................................... 145,34 120,18 20,9

EBITDA Aperturas, Cierres, reformas y otros 11/10 ................................... 15,51 21,36 (27,4)

Total EBITDA recurrente(2) ......................................................................... 160,85 141,54 13,64

EBITDA no recurrente ................................................................................. 40,07 9,98 301,5

Total EBITDA
(3) ......................................................................................... 200,92 151,52 32,6

(1) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos 
las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran cerrados por reformas). 

(2) EBITDA recurrente es el EBITDA que surge de la operativa normal del grupo descontando todas aquellas 
operaciones que por su carácter extraordinario o extemporáneo no se consideran parte de la operativa anual. 

(3) EBITDA es el total de ingresos menos gastos operativos. 



 

58 

A continuación se recoge el número medio de habitaciones, la evolución de la ocupación, del precio medio 
diario por habitación y de los ingresos por habitación disponible de las distintas unidades del negocio 
hotelero del Grupo NH durante los ejercicios 2012, 2011 y 2010. 



 

59 

 Nº medio de habitaciones Ocupación ADR(1) RevPar(2) 

 2012 2011 2010 2012
Var. 

12/11 2011
Var. 

11/10 2010 2012 
Var. 

12/11 2011
Var. 

11/10 2010 2012
Var. 

12/11 2011
Var. 

11/10 2010 

UNIDAD NEGOCIO HOTELERO   (%) (%) (%) (%) (%) (€) (%) (€) (%) (€) (€) (%) (€) (%) (€) 

Unidad de negocio España y 
Portugal LFL(3) ............................ 11.790 

 

11.790 11.647 62,16 (3,66) 64,52 3,46 62,36

 

67,71 (3,64) 70,27 (0,31) 70,49 42,09 (7,17) 45,34 3,14 

 

43,96 

Total Unidad de negocio 
España ........................................ 13.472 13.437 13.121 61,45 (4,18) 64,13 5,31 60,90 68,10 (3,04) 70,23 (1,29) 71,14 41,84 (7,09) 45,04 3,95 43,32 
                   

Unidad de negocio Italia LFL ..... 6.579 6.561 6.481 62,16 (2,62) 63,84 3,94 61,41 89,23 (2,53) 91,55 2,35 89,45 55,47 (5,09) 58,44 6,39 54,93 

Total unidad de negocio Italia .
 

7.542 
 

7.683 7.701 59,81 (2,26) 61,19 0,57 60,84
 

91,60 (0,37) 91,94 1,42 90,66 54,78 (2,62) 56,26 2,00 
 

55,16 
                   

Unidad de negocio Benelux, 
Francia, Reino Unido LFL .......... 8.428 8.428 8.221 65,62 1,12 64,89       0,23 64,74 87,70 (3,45) 90,84 6,63 85,19 57,55 (2,37) 58,95 6,88 55,15 

Total unidad de negocio 
Benelux .......................................

 

8.896 

 

9.067 9.189 66,22 0,91 65,62 (0,25) 65,78

 

91,62 (5,21) 96,66 6,43 90,82 60,67 (4,35) 63,43 6,17 59,75 
                   

Unidad de negocio Europa 
Central LFL ................................. 12.320 12.322 11.972 67,81 3,80 65,32 3,05 63,39 76,05 2,28 74,36 2,41 72,61 51,57 6,16 48,57 5,54 46,03 

Total unidad de negocio 
Europa Central ...................... 12.492 12.841 12.512 67,63 3,84 65,13 4,34 62,42 76,12 3,09 73,84 1,74 72,57 51,48 7,05 48,09 6,15 45,30 
                   

Europa LFL ................................. 39.116 39.101 38.321 64,69 (0,09) 64,74 2,71 63,03 78,31 (1,54) 79,53 2,60 77,52 50,66 (1,62) 51,49 5,38 48,86 

Total Europa consolidado ........ 42.402 43.027 42.523 63,98 (0,37) 64,22 2,93 62,39 79,61 (1,36) 80,70 1,53 79,49 50,93 (1,72) 51,83       4,50 49,60 
                   

Unidad de negocio 
Latinoamérica, EEUU LFL ......... 3.393 3.394 3.124 63,41 (2,71) 65,18 1,36 64,30 75,15 5,66 71,12 1,42 70,13 47,65 2,79 46,35 2,80 45,09 

Total Latinoamérica 
consolidado................................. 3.530 3.425 3.315 62,47 (3,48) 64,72 2,30 63,27 75,69 6,36 71,16 2,10 69,69 47,28 2,67 46,05 4,45 44,09 
                   

NH LFL ...................................... 42.509 42.495 41.445 64,58 (0,30) 64,78 2,61 63,13 78,06 (1,01) 78,86 2,48 76,95 50,42 (1,30) 51,08 5,15 48,58 

Total Consolidado .....................
 

45.932 
 

46.452 45.838 63,86 (0,61) 64,25 2,88 62,46
 

79,32 (0,85) 80.00 1,55 78,77 50,65 (1,46)
 

51,40 4,48 
 

49,20 

(1) Average Daily Room rate (precio medio diario por habitación ocupada). 

(2) Revenue per Available Room (ingresos por habitación disponible). 

(3) Like for like (estructura de servicios centrales y hoteles que son comparables en 2 periodos, es decir, excluidos las nuevas aperturas o bajas de hoteles u hoteles que estuvieran 
cerrados por reformas
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PRIMER TRIMESTRE EJERCICIO 2013 

Durante el primer trimestre de 2013, se ha logrado incrementar la ocupación respecto al primer trimestre del 
año anterior (+3,52% LFL), si bien las ventas se reducen un 3,8% como consecuencia de la ralentización de 
las ventas en el negocio MICE y de restauración (con una reducción del 5,3%) y de la caída de los precios 
medios (-4,83% LFL). 

El EBITDA recurrente se reduce hasta 7,7 millones de euros y el resultado neto consolidado del grupo se 
reduce hasta los 41,6 millones, un 30% inferior al año anterior. Sin embargo recordamos que los resultados 
en este trimestre están influidos por el efecto negativo de la Semana Santa (el año anterior se celebró en el 
mes de abril) y porque el mes de febrero ha tenido un día laborable menos que el año anterior. 

El deterioro macroeconómico continúa lastrando la recuperación del sector, tanto en la parte de negocio de 
empresas y eventos como en la de ocio, aunque fundamentalmente en el segmento MICE. 

• En el primer trimestre del año 2013 el RevPar LFL decreció un 1,48% respecto al año anterior, como 
consecuencia de la combinación del descenso de los precios medios (-4,83%) y del crecimiento de la 
ocupación (+3,52%). Todas las unidades de negocio, excepto Mercosur, presentan un comportamiento 
positivo en ocupación, por el contrario todas las unidades de negocio han tenido un comportamiento 
negativo en los precios. 

• En el primer trimestre del año se identifican dos comportamientos diferenciados: por un lado las 
unidades de negocio de Europa Central e Italia con comportamiento positivo y por otro lado las 
unidades de negocio de España, Benelux y Latinoamérica con comportamiento negativo. 

Unidades de negocio de la actividad hotelera 

En la unidad de negocio de España el RevPar acumulado a 3 meses LFL ha decrecido un 4,71%, como 
consecuencia de la combinación de descensos en los precios medios (-6,59%) e incrementos en los niveles de 
ocupación (+2,02%). La ciudad de Barcelona se está comportando mejor que el resto de las ciudades, 
manteniendo el RevPar en los niveles del año anterior. En el segundo trimestre prevemos que la tendencia 
continúe con demanda corporativa doméstica débil y reducción de los precios, con un impacto negativo en 
Madrid y destinos secundarios, mientras que esperamos comportamiento similar al del 2012 en Barcelona. 

En Italia el dato a 3 meses de RevPar LFL muestra un ligero incremento respecto al año anterior (+0,69%), 
explicado por el fuerte incremento del nivel de ocupación (+6,41%) y por una reducción de los precios 
medios (-5,37%), siendo el segmento más afectado el de negocios. Desde finales del mes de febrero la 
ciudad de Roma se ha visto positivamente influenciada por la elección del nuevo Papa tanto en ocupación 
como en precios. En el segundo trimestre la tendencia se prevé ligeramente inferior a la del primer trimestre. 

El RevPar LFL de la unidad de negocio de Benelux presenta una reducción del 4,82%, con niveles de 
ocupación por encima del año anterior (+2,78%) pero con una fuerte caída de los precios medios del (-
7,39%). La evolución negativa de esta unidad de negocio está en línea con la producida por el resto del 
mercado. Para el segundo trimestre del año se espera que continúe la tendencia negativa. 

La región de Europa Central ha seguido mostrando un comportamiento muy positivo, logrando alcanzar en el 
primer trimestre el mayor crecimiento del grupo, con un incremento del RevPar LFL del 4,81%, motivado 
principalmente por un fuerte crecimiento en la ocupación (+5,99%) y un ligero descenso en los precios del (-
1,12%). En general, todas las ciudades alemanas han tenido aumento de la ocupación, siendo destacable el 
incremento del RevPar en las ciudades de Múnich y Frankfurt, superiores al 13%. Sin embargo, Suiza ha 
tenido descenso del RevPar respecto al año anterior, por la caída de los precios (con un franco suizo 
encarecido) no compensada por el aumento en los niveles de ocupación. Se espera que la tendencia positiva 
de esta unidad de negocio continúe en el segundo trimestre del 2013. 

Finalmente, la unidad de negocio de las Américas presenta la mayor caída del grupo. El RevPar LFL ha 
decrecido un 12,30%, con caídas en el nivel de ocupación (-4,31%) y fuerte descenso de los precios medios 
(-8,35%), muy lastrados por la desfavorable evolución del tipo de cambio. Con tipos de cambios constantes 
la reducción de los precios medios habría sido del 3,78% y la reducción del RevPar del 7,93%. 
Latinoamérica presenta comportamientos muy diferentes en sus mercados principales. México destaca 
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positivamente con incrementos de RevPar superiores al 6%, impulsado por un fuerte crecimiento en la 
ocupación en los hoteles. Argentina, sin embargo, muestra un comportamiento muy débil, tanto en precios 
como en ocupación, habiéndose reducido la demanda de sus dos principales mercados emisores (Brasil y 
España). Las expectativas para el segundo trimestre del año son negativas para Argentina y de sostenimiento 
de la buena marcha del negocio en México. 

Unidades de negocio de la actividad inmobiliaria 

El 1 de enero de 2013 entró en vigor la norma NIIF 11 Acuerdos Conjuntos, que elimina la opción de la 
consolidación proporcional para las entidades que se controlan conjuntamente, como es el caso de 
Residencial Marlin y los Alcornoques de Sotogrande, que pasan a incorporarse por puesta en equivalencia. 
Este cambio tiene un impacto significativo en las ventas del ejercicio 2013 (-0,46 millones de euros), ya que 
las ventas de estas compañías no aparecerán en el epígrafe de ingresos de la Cuenta de Resultados 
Consolidada.  

• La actividad inmobiliaria ha alcanzado unos ingresos de 2,07 millones de euros frente a los 3,34 
millones de euros alcanzados en el mismo periodo del año anterior. En el primer trimestre de 2013 se 
han escriturado 2 apartamentos de Residencial Marlin por importe de 0,466 millones de euros, frente a 
un total de 4 viviendas por un importe de 1,07 millones de euros en el mismo periodo del ejercicio 
2012.  

• El EBITDA fue de -0,51 millones de euros, comparados con los -0,36 millones de euros en el mismo 
periodo del año pasado. El peor EBITDA del ejercicio 2013 corresponde fundamentalmente al 
descenso en las ventas contables de apartamentos (por el motivo explicado en el apartado anterior) así 
como la finalización de la actividad de servicios de asesoramiento de construcción de campos de golf, 
Sotogrande Golf Services. Si en el resultado del año anterior hacemos una revisión aplicando la misma 
normativa, el EBITDA habría sido de -0,41 millones de euros. El Resultado Neto es de -1,52 millones 
de euros, comparado con los -2,63 millones de euros del año anterior. El resultado neto de la sociedad 
ha mejorado porque a marzo de 2012 la sociedad había dotado una provisión por depreciación de 
existencias por -1,5 millones de euros y había incurrido en un gasto de indemnizaciones por despidos 
de -0,56 millones de euros. Además, a marzo de 2013 la Sociedad ha tenido una perdida procedente de 
las entidades valoradas por el método de la participación de -0,52 millones de euros. 

• A 31 de Marzo de 2013, Sotogrande cuenta con unas ventas comprometidas, pendientes de 
contabilizar, por importe de 2,68 millones de euros, correspondientes al producto Ribera del Marlin 
pendiente de escriturar por parte de los compradores (2,13 millones de euros), atraques de La Marina 
(0,34 millones de euros) y una parcela (0,21 millones de euros). 

EJERCICIO 2012 

El 2012 ha sido un ejercicio marcado por un fuerte deterioro económico que ha afectado principalmente a 
España e Italia, con decrecimientos de PIB en 2012 del 1,4% y 2,1% respectivamente. En línea con la 
negativa evolución macro en España e Italia, el grupo ha incrementado la provisión por Impairment que 
venía registrando hasta un total de -268 millones de euros, lo que produce unos resultados no recurrentes 
negativos elevados y que el resultado neto consolidado del grupo sea una pérdida de 292 millones de euros.  

En cuanto a la ocupación, se ha logrado mantener en niveles similares al 2011 (-0,3%), si bien las ventas se 
han reducido un -3,4% derivado de la caída de los precios medios (-1,0%) y de la ralentización de las ventas, 
con especial impacto en el negocio del segmento MICE y de restauración (con una reducción del -6,8%). 
Como combinación de estos factores, el RevPar LFL decreció un (-1,30%) respecto al año anterior.  

En cualquier caso, la compañía sigue experimentando índices de actividad significativos (ocupación del 
64,6% en 2012 frente al 64,8% de 2011 en términos LFL) y tanto Europa Central como Benelux siguen 
destacando por un comportamiento positivo en ocupación.  

                                                 
(6) Estos ingresos no se reflejan en el epígrafe Ingresos de la Actividad Inmobiliaria de la cuenta de resultados por el 

cambio de normativa contable NIIF 11 Acuerdos Conjuntos. 
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No obstante se identifican dos comportamientos claramente diferenciados dentro del grupo: por un lado las 
economías de Europa Central y Las Américas con comportamiento positivo (si bien se ha empezado a ver 
deterioro en Argentina) y, por otro lado, las economías del sur de Europa (España e Italia) con 
comportamiento negativo.  

En el año 2012 se incluye a nivel de EBITDA 1,54 millones de euros de ingresos y 36,6 millones de euros de 
gastos no recurrentes. En línea con el objetivo de reducir las diferencias en gastos de personal existentes en 
España e Italia en comparación con otras unidades de negocio muy superiores en eficiencia (Benelux y 
Europa Central) se incrementa el gasto en indemnizaciones y provisiones por restructuración de plantillas, 
que representan la práctica totalidad del importe de gastos no recurrentes. 

Las ventas hoteleras ascendieron a 1.289.82 millones de euros, lo que supone una caída del 3,7% frente al 
año pasado. El RevPar LFL disminuyó un 1,3%, como consecuencia de una bajada de la ocupación de un 
0,61% y de un decremento de los precios medios del 0,85%.  

Por su parte, los ingresos anuales de NH en el ejercicio 2011 ascendieron a 1.316,35 millones de euros, lo 
que supone un decremento anual del 7,8% respecto al año anterior. Mientras, el conjunto de gastos 
operativos (1.211 millones de euros) experimentó un descenso anual del 1,2%. Como consecuencia de ello, 
se obtuvo un EBITDA anual de 105,35 millones de euros, lo que se traduce en una caída interanual del 
47,9% en relación al beneficio operativo del ejercicio 2011. Finalmente, la cifra de Pérdidas Netas se situó 
en -78,77 millones de euros, frente al beneficio de 6,23 millones de euros del año anterior. 

Unidades de negocio de la actividad hotelera 

En la unidad de negocio de España, el RevPar ha decrecido un 7,2%, como consecuencia de descensos tanto 
en ocupación (-3,7%) como en precios (-3,6%). La ciudad de Barcelona es una excepción puesto que se está 
comportando mejor que el resto de las ciudades, manteniendo tanto el nivel de ocupación como el de los 
precios. En cualquier caso, los ingresos en España (307 millones de euros) se redujeron un 12% en relación 
al ejercicio 2011.  

España es la unidad de negocio que presenta un deterioro mayor, con una caída de los ingresos de un 8,7%. 
De hecho, el mercado español aglutina la mayor parte de la caída en ingresos del grupo. A pesar de la 
reducción de los gastos de personal (-5,3%), de los gastos operativos (-3,2%) y de los gastos de 
arrendamiento (-0,1%), esta fuerte caída de los ingresos hace que la unidad de negocio no consiga obtener 
EBITDA positivo. La pérdida resultante lastra los resultados de la compañía en su conjunto.  

En Italia, tenemos un comportamiento similar, a menor escala, con ventas de 281,2 millones de euros y un 
descenso anual del 4,4%. El dato a 12 meses de RevPar muestra una reducción del 5,1%, explicado tanto por 
la caída de la ocupación, como por una reducción de los precios medios, siendo el segmento más afectado el 
de negocios.  

En Italia se produjo la segunda mayor caída de ingresos (-5,2%) y de resultados. No obstante, resaltamos la 
mejora de eficiencia de la unidad de negocio, que logra absorber el 46% de la caída en ventas con ahorro a 
nivel GOP.  

La unidad de negocio de Benelux repite el patrón de las anteriores: reducción del RevPar en un 2,4% si bien 
la ocupación, con niveles por encima del ejercicio 2011, frena parcialmente la caída de precios (-3,5%). 
Individualmente, Holanda como país, registró unos ingresos de 283,8 millones de euros, un 4,4% inferiores a 
los del ejercicio 2011. Los resultados se vieron compensados por el fuerte crecimiento del RevPar en los 
hoteles de Reino Unido, Luxemburgo y Francia que también gestiona la unidad de negocio de Benelux.  

Benelux experimentó una caída en ventas para 12 meses del 3,8%. A pesar de la contención de los gastos 
operativos, (+0,3%) la caída de las ventas, motivadas por la reducción de los precios con niveles de 
ocupación por encima del año anterior, producen deterioro en los resultados. Es la unidad de negocio que 
aporta más EBITDA al grupo por el componente de propiedad.  

En cuanto a Europa Central, el RevPar acumulado a 12 meses ha crecido un 6,2%, con crecimiento tanto en 
los niveles de ocupación (3,8%) como en los precios medios (2,3%). En general, todas las ciudades alemanas 
han tenido un fuerte aumento de la ocupación y de los precios, siendo destacable el incremento en las 
ciudades de Múnich y Berlín, superiores al 12%. Sin embargo, Suiza ha tenido en el año 2012 descenso del 
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RevPar respecto al año anterior, por la caída de la demanda (con un franco suizo encarecido). 
Específicamente, los ingresos de NH en Alemania ascendieron a 281,2 millones de euros con un crecimiento 
del 5,2% frente al ejercicio 2011.  

En relación con los ingresos, la unidad de negocio ha mostrado un crecimiento a 12 meses del 4,4%, que 
permiten incrementar el EBITDA respecto al año pasado un 20,7%. Es la única unidad de negocio que 
presenta crecimientos a nivel de GOP y de EBITDA respecto al año anterior.  

Por cuarto año consecutivo, la unidad de negocio de Las Américas ha seguido mostrando un comportamiento 
positivo y presenta el segundo mayor crecimiento del grupo. El RevPar en términos comparables ha crecido 
un 2,8%, con caídas en el nivel de ocupación (-2,7%), que han sido compensadas con aumento de los precios 
medios (5,7%). Cabe destacar, que Latinoamérica presenta comportamientos muy diferentes en sus mercados 
principales: 

− México destaca muy positivamente con incrementos de RevPar superiores al 10% para el conjunto del 
año, nuevamente impulsado por un fuerte crecimiento en la ocupación en los hoteles y de sus precios 
medios. 

− Argentina, sin embargo, muestra un comportamiento débil, habiéndose reducido la demanda de sus 
dos principales mercados emisores (Brasil y España) debido al encarecimiento del destino y por el 
deterioro de la economía española. 

La unidad de negocio alcanzó en el año un buen comportamiento en ventas con un incremento del 7,0% (vía 
ADR fundamentalmente). No obstante, la espiral inflacionista en Argentina sigue incrementando los costes 
por encima de los ingresos, lo que llevó a un descenso del EBITDA del 8,2%.  

Unidades de negocio de la actividad inmobiliaria 

La actividad inmobiliaria ha alcanzado unos ingresos de 22,1 millones de euros, frente a los €16,97 millones 
alcanzados en el mismo periodo del año anterior, lo que supone un aumento del 30,2%, al haberse 
escriturado un total de 25 viviendas por un importe de 10,79 millones de euros frente a 4 viviendas en el 
mismo periodo del ejercicio 2011 por un total de 1,58 millones. Durante el ejercicio 2012 no se han 
producido ventas de parcelas, mientras que en el ejercicio anterior se escrituraron 9 parcelas por un importe 
total de 3,09 millones de euros. Sin embargo, el GOP baja como consecuencia de la tipología de productos 
vendidos, de menor margen. 

El EBITDA recurrente fue de -1,30 millones, comparados con los 3,3 del ejercicio 2011.  

A 31 de diciembre de 2012, Sotogrande cuenta con unas ventas comprometidas, pendientes de contabilizar 
por importe de 2,54 millones de euros, correspondiendo fundamentalmente a los productos Ribera del Marlin 
(2,23 millones) y el resto a los atraques de La Marina por importe de 0,31 millones.  

Los costes de la actividad inmobiliaria subieron por el cambio en el mix de productos vendidos.  

EJERCICIO 2011 

El año 2011 fue un año de cambios en NH. Por un lado, las economías en las que el grupo NH despliega su 
actividad iniciaron una desaceleración de su crecimiento. Al mismo tiempo, la actividad de las cuatro áreas 
donde principalmente opera el Grupo NH en Europa (Alemania / Centroeuropa, Benelux, Italia y España) 
presentaron unos resultados menos dispares que en el ejercicio anterior. 

Este crecimiento económico más débil en España, Italia, Reino Unido y Portugal no impidió que los 
resultados de NH fueran mejores que en el año 2010, como consecuencia de un aumento de la actividad 
hotelera en estos países sustancialmente superior al crecimiento económico general y fruto de unos mejores 
datos de ocupación y precios de nuestros establecimientos. En el caso particular de España, el número de 
turistas aumentó hasta los 56,7 millones, un 7,6% más que el año anterior. 

Las ventas hoteleras ascendieron a 1.339,2 millones de euros, incrementándose en un 3,6% frente al año 
pasado. El RevPar LFL aumentó un 4,9%, como consecuencia de un incremento de la ocupación de un 3,1% 
y de un crecimiento de los precios medios del 1,8%.  
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Los ingresos anuales de NH en el ejercicio 2011 ascendieron a 1.428,3 millones de euros con un crecimiento 
anual del 7% respecto al año anterior. Mientras, el conjunto de gastos operativos (1.225,9 millones de euros) 
experimentó una variación anual del 3,3%. Como consecuencia de ello, se obtuvo un EBITDA anual de 
202,4 millones de euros, con un crecimiento interanual del 36,9% en relación al beneficio operativo del 
ejercicio 2010, mientras que el Beneficio Neto se situó en los 6,2 millones de euros, frente a las pérdidas de 
41,3 millones de euros en 2010. 

Del total del EBITDA, las unidades de negocio de Benelux, Europa Central y Las Américas representaron un 
79%. 

A pesar de una ralentización de la tendencia de incremento en ventas en el último trimestre del año, los 
esfuerzos por una mayor eficiencia permitieron alcanzar unos ratios de conversión a GOP y EBITDA muy 
satisfactorios, consiguiendo un aumento considerable del EBITDA LFL en el año del 21%, destacando Italia 
con un incremento del 76%.  

La ralentización de las ventas fue más acusada en el negocio MICE y de restauración, ambos con menor 
margen que el negocio de venta de habitaciones.  

De esta manera, el ratio de conversión a GOP LFL a 12 meses pasó a alcanzar el 132% mientras que a nivel 
de EBITDA este ratio alcanzó el 89%. Estos buenos resultados pusieron de manifiesto los logros obtenidos 
por el ambicioso plan de ahorro en costes y mejora de la eficiencia que la compañía implantó desde 
comienzos de año.  

En el contexto de dicho plan de ahorro (Plan de Eficiencia 2011), las medidas con mayor impacto en la 
cuenta de resultados y en la generación de caja del Grupo fueron: 

− Venta de activos no estratégicos: NH completó en octubre de 2011, con la venta del Hotel Lotti, su 
compromiso de venta de activos no estratégicos. El plan, que se inició en febrero 2010 con la venta 
de diversos hoteles mexicanos por valor de 57 millones de euros, concluyó 18 meses después al 
alcanzar una cifra total de ingresos de 345 millones de euros, un 115% de los objetivos inicialmente 
marcados de 300 millones de euros. Durante el ejercicio 2011, se obtuvieron unos ingresos de 170 
millones de euros por estas ventas, frente a 175 millones en el año 2010. Sin embargo, las 
operaciones se realizaron a un múltiplo medio de 21,8 veces EBITDA, frente al promedio de 16 
veces alcanzado en el año anterior. En todo caso, siempre por encima del múltiplo medio obtenido en 
transacciones comparables. Todas las operaciones de venta supusieron el cobro del precio de venta 
en el mismo momento de su transmisión. Finalmente, su impacto en la cuenta de resultados de 2011 
fue de 53,8 millones de euros de beneficio neto antes de impuestos y minoritarios. 

− Flexibilidad de la plantilla: adaptando el número de empleados a la actividad realmente registrada, lo 
que permitió reducir el número promedio de empleados por habitación de 0,31 a 0,29 durante el 
ejercicio 2011, en un marco de incremento de la ocupación. 

− Reducción de costes operativos: reducción de costes presupuestados, de 27 millones de euros, entre 
los que destacó la reducción de costes de personal por 7 millones de euros. 

− Salida de los hoteles no rentables: Dentro de la política de racionalización salieron del porfolio de 
NH 3 hoteles en gestión: Hesperia Centurión, Hesperia Chalet del Golf, ambos en España, y NH 
Capo Dei Greci, en Sicilia (Italia), y 2 hoteles en arrendamiento, NH Gottingen en Alemania y NH 
Fuenlabrada, en España. Los dos hoteles en arrendamiento dejaron de aportar EBITDA negativo a la 
cuenta de resultados de NH por importe de 0,4 millones de euros. El hotel NH Venus Sea Garden de 
Siracusa, en Sicilia, pasó de ser un contrato de renta a un contrato de franquicia. La salida de estos 
hoteles y sus habitaciones del portfolio, fue compensada por la entrada de otros hoteles, la mayoría 
en gestión y algunos en arrendamiento.  

− Negociación y refinanciación de los contratos de hoteles en alquiler: Los ahorros obtenidos vía 
renegociación o cancelación de contratos supusieron 5 millones de euros en el ejercicio 2011. 
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Unidades de negocio de la actividad hotelera 

Analizando el comportamiento de las unidades de negocio destacan Benelux, Europa Central y 
Latinoamérica en cuanto a mayor estabilidad de ventas de restauración y MICE (en el caso de Latinoamérica 
incluso se registraron incrementos superiores al incremento en venta de habitaciones). España e Italia por el 
contrario sufrieron una mayor presión en este tipo de ingresos. En el apartado de costes sin embargo España 
e Italia lograron una mayor contención de los gastos operativos LFL, reduciendo los mismos en el cuarto 
trimestre estanco cerca de un 15%.  

Como resultado de lo anterior, el incremento en el año del GOP LFL fue del 10,1%, destacando Italia, 
Benelux y Latinoamérica con crecimientos de dos dígitos. 

En la unidad de negocio de España se produjo un incremento del RevPar LFL en el año del 2,7%, gracias a 
crecimientos de la ocupación de 4,2%, si bien se produjo una ligera caída en el ADR (-1.46%). Entre las 
principales ciudades, destacó el comportamiento de Barcelona con un incremento del RevPar LFL del 9,45% 
con incrementos tanto de la ocupación (+7,41%) como del ADR (+1,9%). Madrid, por su parte, tuvo un 
incremento del 2,26%, debido a una mejora de la ocupación (+4,91%) pero una caída del ADR (-2,52%). 

En Italia, a pesar de la reforma de dos hoteles importantes ubicados en Roma y Milán, se alcanzó un 
incremento en RevPar LFL de 5,3%, impulsado por incrementos tanto en el nivel de ocupación (63,7% frente 
al 61,4% del año 2010) como de ADR (1,4%). Destaca la ciudad de Milán, con incrementos tanto de 
ocupación (+2,79%) como de ADR (+3,66%). 

En la unidad de negocio de Benelux, la caída de ocupación LFL del 0,24% se compensó con crecimientos de 
los precios medios (+6,4%). La combinación de ambos factores hizo que el RevPar de la unidad de negocio 
creciera un 6,2%. En general, los ingresos en todas las regiones dentro de la unidad de negocio han crecido 
de una forma homogénea, salvo en el caso de Sudáfrica, donde se ha producido una importante caída del 
RevPar (-11%), principalmente ocasionada por la bajada del ADR (-10,31%). 

El comportamiento de la unidad de negocio de Europa Central durante los últimos meses del año fue mejor 
que el de los competidores comparables. La unidad de negocio mostró en estos meses un sólido crecimiento 
y excelentes resultados, logrando alcanzar un crecimiento en RevPar LFL para el año de 5,0%. En Berlín, el 
incremento de la oferta hotelera produjo un efecto negativo en el precio medio de la ciudad. Por otro lado, 
Suiza se vio perjudicada por un tipo de cambio más caro.  

Por último, en la unidad de negocio de América el descenso de la ocupación durante el último trimestre del 
año fue completamente compensado por crecimientos de los precios medios en euros, explicado por un 
mayor número de congresos internacionales en las principales ciudades. Fue la unidad de negocio con el 
mayor crecimiento del RevPar LFL durante el 2011, con un incremento del 7,5%, explicado por crecimientos 
tanto en ocupación como en precios medios.  

Unidades de negocio de la actividad inmobiliaria 

La actividad inmobiliaria alcanzó unos ingresos de 16,97 millones de euros, frente a los 14,03 alcanzados en 
el mismo periodo del año anterior, lo que supuso un incremento del 21%.  

A lo largo del ejercicio se escrituraron un total de 4 viviendas por un importe de 1,58 millones de euros 
frente a 10 viviendas en el mismo periodo del ejercicio 2010 por un total de 3,83 millones. Asimismo, se 
escrituraron un total de 9 parcelas por un importe total de 3,09 millones. En el ejercicio 2010, por su parte, 
no se produjeron ventas de parcelas.  

El EBITDA ascendió a 3,30 millones de euros, comparados con los -2,38 millones del 2010. El mejor 
EBITDA del ejercicio 2011 se correspondió fundamentalmente al margen aportado por la venta de parcelas y 
derechos de juego del Club de Golf La Reserva. El Resultado Neto de esta actividad fue de -8,09 millones de 
euros, comparado con los -9,01 millones del año anterior.  

A 31 de diciembre de 2011, Sotogrande contaba con unas ventas comprometidas, pendientes de contabilizar, 
por importe de 5,60 millones de euros, correspondiendo fundamentalmente al producto Ribera del Marlin 
pendiente de escriturar por parte de los compradores (3,30 millones) y el resto a parcelas y atraques de la 
Marina (2,30 millones).  
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EJERCICIO 2010 

En el tercer trimestre de 2010 se observó, por primera vez después de 21 meses, un crecimiento en precios. 
Dicho crecimiento se aceleró en el último trimestre del año para el conjunto del Grupo NH. Como 
consecuencia de ello, el RevPar para el año 2010 experimentó un incremento del 10,4% en términos LFL. 

Los ingresos anuales de NH en el ejercicio 2010 ascendieron a 1.334.84 millones de euros, lo que supone un 
crecimiento anual del 9,6% respecto al año anterior. Por su parte, el conjunto de gastos operativos ascendió a 
1.187 millones de euros suponiendo un incremento anual del 3,4%. 

Particularizando para la actividad hotelera, los ingresos LFL en el año 2010 aumentaron en 96,54 millones 
de euros (lo que supuso un 9,0% más que en 2009), mientras que los gastos operativos se incrementaron sólo 
un 4,9%, y ello pese al considerable crecimiento de la actividad LFL (que se tradujo en un aumento de la 
ocupación de un 11,4% respecto al ejercicio 2009). 

Esta mejora de la productividad conllevó un aumento del GOP LFL de 58,51 millones de euros y del LFL 
EBITDA de 62,80 millones de euros, un 18,5% y un 92,7% más que en 2009, respectivamente. Como 
consecuencia de lo anterior, el ratio de conversión de ventas en resultados para 2010 alcanzó el 61% en GOP 
LFL y el 65% en EBITDA LFL. Por su parte, el EBITDA recurrente de la actividad hotelera aumentó a casi 
el doble (creció un 85%), situándose en 140,1 millones de euros. 

En relación con lo anterior, destaca la unidad de negocio de Italia, con un ratio de conversión de Ventas a 
GOP por encima del 100% (debido al ahorro en costes), seguida de España con un 69%, Alemania con un 
62% y Benelux con un 45%. De estas cuatro unidades de negocio, solo Alemania consiguió tener una 
evolución positiva en precio en el conjunto del año, con un incremento de un 10%. 

Durante las primeras semanas del año, NH firmó un contrato de transmisión de activos en México, 
reforzando su liquidez con 57 millones de dólares estadounidenses, operación que englobaba la venta de 3 
hoteles en propiedad, actualmente operados bajo contratos de franquicia con la marca Hilton, y la cesión de 
los contratos de gestión de los hoteles vacacionales Krystal (que operaba en Cancún, Puerto Vallarta e 
Ixtapa). Adicionalmente, NH anunció a finales de abril de ese año el acuerdo de venta del hotel St. Ermin’s, 
sito en Londres, por un importe de 65 millones de libras esterlinas, operación que tuvo un impacto de 0,6 
millones de euros en ingresos por plusvalías y de 8,9 millones de euros en gastos por diferencias en el tipo de 
cambio. Durante el último trimestre de 2010 se produjeron desinversiones de activos por valor global de 86 
millones de euros; concretamente, se transmitieron un hotel en Suiza por 15 millones de euros, dos hoteles en 
Italia por importe de 36 y 22 millones de euros, respectivamente, así como otros activos no hoteleros que 
representaron, en su conjunto, 13 millones de euros.  

Unidades de negocio de la actividad hotelera 

En España y Portugal se observó una ralentización paulatina de la caída en precios y un crecimiento de la 
ocupación cercano al 10%. Destacó la recuperación de Barcelona (con mayor demanda en todos los 
segmentos), así como un mayor número de eventos y congresos en Valencia. Por el contrario, Sevilla mostró 
unos resultados no tan positivos y el destino Madrid, por su parte, se vio afectado en diciembre por un 
calendario de festivos menos favorable que en 2009, lo que, en su conjunto, afectó negativamente en la 
actividad de esta unidad de negocio. 

En Italia, los incrementos en ocupación dieron paso a una recuperación y estabilización de los precios 
medios. Destacó el comportamiento de Roma, que cerró el año con un incremento en ADR de un 3%. Las 
ciudades secundarias, sin embargo, sufrieron en mayor medida la irregularidad del mercado, experimentando 
una recuperación más lenta.  

Por otro lado, en Benelux destacó la mejora de actividad en las ciudades principales (especialmente 
Ámsterdam, que cerró el año con un crecimiento en RevPar de un 15,5%). Las ciudades secundarias, por el 
contrario, mostraron una recuperación más lenta. 

Alemania tuvo el mejor comportamiento del Grupo NH. La unidad incrementó el RevPar a 12 meses en un 
20%. Cabe señalar que Múnich tuvo crecimientos en RevPar excepcionalmente altos por un calendario de 
ferias mucho más favorable comparado con el del año anterior. 
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En Europa Central y del Este la mejora en ventas se debió fundamentalmente a dos factores: por un lado, un 
comportamiento más positivo del segmento MICE; y por otro, un aumento muy significativo de las ventas en 
fines de semana y periodos vacacionales. Austria y Suiza destacaron por una recuperación acelerada, 
mientras que el resto de países de la unidad de negocio presentaron una recuperación más lenta.  

Por último, en América el nivel de ocupación alcanzado en Argentina en el cuarto trimestre permitió elevar 
los precios medios de la región considerablemente (un 5,9% para un periodo de 12 meses, siendo el 
incremento idéntico si se descuenta el efecto del tipo de cambio). México, impulsado por el incremento en el 
segmento MICE, mostró un incremento en ocupación LFL de 12,5%, factor que, junto a una mejora en 
precios medios, impulsó el RevPar más de un 20%. 

Unidades de negocio de la actividad inmobiliaria 

La actividad inmobiliaria alcanzó unos ingresos de 12,80 millones de euros, frente a los 22,48 millones de 
euros del mismo periodo del año anterior.  

El descenso de la cifra de ventas responde a que durante el ejercicio 2010 se materializó la transmisión de un 
total de 10 viviendas, por un importe conjunto de 3,82 millones euros, frente a las 21 viviendas, por un 
importe global de 9,85 millones de euros, en el ejercicio 2009. 

El EBITDA de la actividad inmobiliaria para el ejercicio 2010 registró pérdidas por importe de 1,99 millones 
de euros, significativamente superiores, por tanto, a las contabilizadas en el mismo periodo del año anterior, 
que fueron de 0,33 millones de euros. Dicha disminución del EBITDA se explica, principalmente, por un 
menor número de ventas de unidades inmobiliarias, así como por el menor margen aplicado a los productos 
vendidos en 2010. A resultas de lo anterior, el Resultado Neto de la actividad inmobiliaria para el ejercicio 
2010 registró pérdidas por importe de 6,25 millones de euros, lo cual supuso un incremento respecto al año 
anterior de un 19,27%.  

9.2.3 Factores gubernamentales, económicos, fiscales, monetarios o políticos, que directa o indirectamente, 
hayan afectado o puedan afectar de manera importante a las operaciones del emisor 

Los principales factores gubernamentales, económicos, fiscales, monetarios o políticos, que directa o 
indirectamente, pueden afectar de manera importante a las operaciones del Grupo NH han sido recogidos en 
la Sección I “Factores de Riesgo” del presente Documento de Registro.  

Asimismo, a continuación se incluyen los principales factores gubernamentales, económicos, fiscales, 
monetarios o políticos, que directa o indirectamente, han afectado de manera importante a las operaciones 
del Grupo NH durante el último ejercicio. 

La evolución de los negocios hotelero e inmobiliario del Grupo NH está notablemente ligada a la actual 
coyuntura económica que existe en los mercados internacionales, y sin excepción alguna a la coyuntura 
económica de todos los mercados donde el Grupo NH desarrolla su actividad. 

La crisis de las hipotecas “subprime” fue el origen de una turbulencia en los mercados financieros que 
provocó una crisis crediticia a nivel mundial, una desaceleración gradual de la demanda en los mercados de 
trabajo, tanto en Estados Unidos como en Europa, y una caída del mercado de la vivienda en el mercado 
español, del gasto e inversión de las empresas y del consumo de las familias. 

Durante el ejercicio 2012, se ha producido una caída de la actividad económica de más de un 2% en la 
mayoría de los mercados en los que opera NH. Sin embargo, si analizamos las tasas de crecimiento 
interanuales para los cuatro países que aglutinan la mayor proporción de ventas y resultados del Grupo, esto 
es, Alemania (0,9 frente a 3,1%), Holanda (-0,9 vs 2,2%), España (0,4 vs -1,4%) e Italia (0,4 frente a -2,1%), 
observamos que han caído entre 2 y 3 puntos porcentuales, pasando en todos los casos, salvo Alemania y 
Holanda, de crecimiento a contracción de sus economías.  

El mismo diagnóstico se alcanza cuando comparamos los últimos informes del World Travel & Tourism 
Council donde se recogen los crecimientos del PIB turístico y de viajes estimados en el 2012 para todas las 
áreas del mundo. Asia o Latinoamérica presentan crecimientos en 2012 del 6% frente a una contracción del 
0,5% para Europa. El paso a crecimientos negativos se ha producido además en el sector hotelero no 
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manifestándose todavía en Europa reducción del transporte o del tráfico aéreo. Con datos a noviembre, la 
ocupación (-0,1%) y los precios (-4,5%) cayeron tan sólo en los hoteles europeos. 

Adicionalmente, la fluctuación de las tasas de inflación ha tenido un impacto directo en los indicadores de 
confianza del consumidor, que han venido deteriorándose con fuerza durante estos años.  

En el sector de la hostelería la figura del consumidor es primordial, y en un marco de fuerte restricción 
crediticia e inestabilidad laboral, aquel ajusta más su presupuesto y recorta sus gastos, lo cual tiene un 
impacto significativo en el turismo de ocio y de fin de semana.  

Los años 2008 y 2009 marcaron un punto de inflexión en cuanto a los recursos destinados por las empresas a 
viajes de negocios y corporativos, produciéndose un recorte de gastos en reuniones, formación e incentivos, 
ya que las empresas se vieron obligadas a un recorte de costes para mantener sus márgenes y competitividad. 
Esta tendencia ha continuado en el tiempo y, todavía en 2012, estos recursos siguen limitados, con caídas de 
casi el 7% para este último año, lejos de los niveles de 2007. 

En el marco de este entorno tan desfavorable, en septiembre de 2008 NH anunció una ralentización de su 
plan de expansión trianual puesto en marcha a principios de 2007, acompañada de una elevación de las tasas 
de retorno esperadas que se exigen a los nuevos proyectos para intentar cubrir las incertidumbres que se 
ciernen sobre la economía mundial y su impacto en el Grupo NH. Desde que se inició este entorno adverso y 
hasta la actualidad, el Grupo NH no ha contemplado inversiones en hoteles en propiedad, de manera que las 
nuevas inversiones se materializarían, en su caso, a través de contratos de arrendamiento de hotel, 
fundamentalmente variables, o de contratos de gestión de hotel, en los que la inversión del Grupo NH se 
minimiza. 

 



 

69 

10. RECURSOS FINANCIEROS 

10.1 Información relativa a los recursos financieros a corto y a largo plazo 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)): apartado “Estados de cambios en el patrimonio consolidado”, en la Nota 4.7.3—
“Pasivos financieros”, en la Nota 13—“Deudores comerciales”, en la Nota 16—“Patrimonio neto”, en la 
Nota 17—“Deudas con entidades de crédito”, en la Nota 19—“Instrumentos financieros derivados” y en la 
Nota 27.6—“Gastos financieros y variación de valor razonable de instrumentos financieros”.  

La información anterior relativa a los recursos financieros “corrientes” y “no corrientes” del Grupo NH se 
complementa con la siguiente tabla en la que se contienen datos no auditados a 31 de marzo de 2013 
(contabilizando dentro de este periodo la ampliación de capital y los efectos de la dispensa de cumplimiento 
de ratios financieros) comparados con los de 31 de diciembre de 2012, 2011 y 2010.  
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Endeudamiento financiero 31/03/13(1) 31/12/12 31/12/11 31/12/10 

Datos a 31/03/13 no auditados  (miles euros) (miles euros) (miles euros) (miles euros) 

Deuda no corriente (l/p) con entidades de crédito(2) .............................................................. 789.082 108.321 157.604 637.262 

Deuda corriente (c/p) con entidades de crédito(2)  .................................................................. 182.035 868.605 824.923 461.318 

Deuda subordinada(3) ............................................................................................................. 75.000 75.000 75.000 75.000 

Total endeudamiento bruto ................................................................................................. 1.046.117 1.051.926 1.057.527 1.173.580 

Saldo vivo de bonos y pagarés ............................................................................................... - - - - 

Garantías bancarias de Grupo NH  ........................................................................................ 23.554 23.420 28.430 32.360 

Endeudamiento financiero bruto........................................................................................ 1.069.671 1.075.346 1.085.957 1.205.940 

Tesorería e inversiones financieras temporales (incluido autocartera) .................................. (289.808) (58.502) (95.626) (173.580) 

Endeudamiento financiero neto .......................................................................................... 779.863 1.016.844 990.331 1.032.360 

Otras cuentas a pagar de naturaleza financiera ...................................................................... 308 228 335 820 

Otras cuentas a pagar ............................................................................................................. - - - - 

Endeudamiento total Neto(4)................................................................................................ 780.171 1.017.072 990.666 1.033.180 

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento 

de los ratios (covenants) establecidos en el Contrato de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de diciembre de 2012. 

(2) Incluye la cifra de minoritarios a cada fecha. 

(3) Incluye dos préstamos por 75 millones de euros referenciados al Euribor y cuya única amortización es al final de la vida de los mismos, en 2036 (40 millones de 

 euros) y en 2037 (35 millones de euros), por lo que dada su duración y su condición de deuda subordinada se excluyen del cálculo de los ratios de endeudamiento  

a efecto del cumplimiento de covenants del Contrato de Financiación Mercantil de marzo de 2012 por importe de 716 millones de euros. 

(4) Incluye 23,4 millones de euros de garantías bancarias. 
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Evolución financiera 

A continuación se recoge la evolución financiera del Grupo NH respecto del primer trimestre de 2013 y para 
cada uno de los ejercicios 2012, 2011 y 2010. 

PRIMER TRIMESTRE 2013 

La situación financiera al final del primer trimestre del ejercicio 2013 (contabilizando dentro de este la 
ampliación de capital y los efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios financieros), situaba la Deuda 
Financiera Neta en 705 millones de euros, habiendo por tanto descendido en 237 millones de euros el nivel 
de endeudamiento neto del Grupo con respecto al cierre del ejercicio anterior. A pesar de la negativa 
evolución del EBITDA en este periodo, gracias a la ampliación de capital, desembolsada el 17 de abril de 
2013 por el grupo HNA por importe de 234 millones, y a la optimización del circulante, ha sido posible la 
mejora de los ratios de apalancamiento financiero del Grupo NH en relación con los registrados a 31 de 
diciembre de 2012. 

El 25 de abril de 2013, NH Finance, S.A. envió una carta al banco agente del sindicato de entidades 
financiadoras (BBVA), para su distribución entre el resto de entidades, en cuya virtud se solicitaba la 
conformidad con la dispensa al acreditado de la obligación de cumplimiento de los ratios y niveles 
financieros de la estipulación 21.1.1 del Contrato de Financiación Mercantil de 29 de marzo de 2012, por 
referencia a las cuentas anuales consolidadas del Grupo NH correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de 
diciembre de 2012. Dicha dispensa se obtuvo con fecha 30 de abril de 2013 mediante la aceptación de la 
mayoría de las entidades acreditantes representativas del 67,057% del importe vivo de la financiación. 

NH Hoteles ha atendido al pago de sus obligaciones con los acreedores financieros de capital de acuerdo con 
el calendario original del Contrato de Financiación Mercantil mencionado anteriormente, contando para ello 
con la inversión de capital mencionada anteriormente. 

EJERCICIO 2012 

A 31 de diciembre de 2012, la Deuda Financiera Neta se situaba en 942 millones de euros, habiendo por 
tanto incrementado en 27 millones de euros el nivel de endeudamiento neto del Grupo con respecto al cierre 
del ejercicio anterior. Esto, unido a la disminución del EBITDA y la Pérdida Neta del ejercicio, ha generado 
un empeoramiento de los ratios de apalancamiento financiero del Grupo NH a fecha de cierre del ejercicio 
2012 en relación con los registrados a 31 de diciembre de 2011. 

Los hechos más significativos del ejercicio 2012 que afectaron al nivel de Deuda Financiera Neta del Grupo 
NH fueron los siguientes: 

• La disminución de las ventas, aunque parcialmente absorbida por el plan de contención de costes, 
afectó negativamente a la generación de caja operativa, de suerte que el EBITDA obtenido fue 
sensiblemente inferior al registrado en el ejercicio 2011.  

• Durante el primer cuatrimestre de 2012, la Sociedad obtuvo una dispensa (waiver) del cumplimiento 
del plan de amortización del crédito sindicado firmado en agosto de 2007 (455 millones de euros) para 
proceder a su refinanciación. A cambio de esto, se acordó el pago por parte del Grupo NH de una 
comisión que ascendió al 0,2% del saldo vivo del préstamo a dicha fecha.  

• Asimismo durante el ejercicio 2012, la Sociedad concluyó el proceso de refinanciación del préstamo 
sindicado de 650 millones de euros, mediante la firma, en marzo de 2012 y ante Notario, por las 33 
entidades que representaban el 100% del importe total de la deuda del Contrato de Financiación 
Mercantil. La operación supuso la refinanciación de 715.855.325 millones de euros con vencimiento 
previsto en un plazo de tres años para el tramo B y cinco años para el tramo A1 y A2, y que 
comprendía el saldo pendiente de amortización del crédito sindicado firmado en agosto de 2007 (455 
millones de euros) así como la práctica totalidad de las líneas de crédito de que disponía el Grupo. El 
préstamo estaba referenciado al Euribor más un margen del 4,50% de salida. Una descripción más 
detallada del Contrato de Financiación Mercantil suscrito en marzo de 2012 se contiene en el apartado 
10.3 siguiente. 
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• De forma paralela, un préstamo de IMI (Grupo INTESA) también fue refinanciado pasando de 60 a 75 
millones de euros en julio 2012 con un vencimiento final en 2017. El préstamo estaba referenciado al 
Euribor más un margen del 4,25% de salida. 

• Así las cosas, la refinanciación supuso un incremento del coste financiero, puesto que dada la 
coyuntura macroeconómica y la evolución negativa del riesgo-país de la zona euro los márgenes 
aplicados a la refinanciación son mayores que en años anteriores. 

• Finalmente, a 31 de diciembre de 2012, la Sociedad no cumplió los ratios financieros previstos en el 
Contrato de Financiación Mercantil por importe de aproximadamente 716 millones suscrito en marzo 
de 2012. La dispensa a este incumplimiento solicitada por NH Finance, S.A. (entidad acreditada) fue 
obtenida de las entidades financiadoras acreedoras con fecha de 30 de abril de 2013 tal y como se 
describe en el apartado anterior referido al primer trimestre de 2013 y en el 10.3 siguiente. 

La deuda bruta de la compañía se ha mantenido en los mismos niveles salvo por la amortización anual 
ordinaria de los préstamos hipotecarios y patrimoniales no refinanciados en el Grupo. 

Por otro lado, a continuación se recogen las principales cifras de endeudamiento consolidadas del Grupo NH 
a 31 de marzo de 2013, contabilizando dentro de este periodo, además de la ampliación de capital y los 
efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios financieros, la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky 
Amsterdam y la amortización parcial del Tramo B del Contrato de Financiación Mercantil con los fondos 
obtenidos de la referida venta (descontando los gastos de la operación de venta).  
Concepto  31/03/13(1) 31/12/12(1) (2)

 (Datos no auditados) (miles euros) (miles euros)

Efectivo…………………………………..... 289.808 289.808

Equivalentes al efectivo……………………. - -

Valores negociables…………………….….. 4.069 4.069

Total liquidez ……………………………… 285.739 285.739

Cuentas financieras corrientes por 
cobrar……………………………………… 

- -

Endeudamiento bancario corriente ………... 182.035 82.035

Garantizado mediante garantía 
real(3)…………………………………. 

164.637 64.637

Garantizado mediante otras 
garantías(4)…………………………… 

17.398 17.398

No garantizado…….………………… - -

Parte corriente de la deuda no actual………. - -

Otras deudas financieras corrientes………... 23.862 23.862

Total deuda financiera corriente………… 205.897 105.897

Concepto  31/03/13(1) 31/12/12(1) (2)

 (Datos no auditados) (miles euros) (miles euros)

Endeudamiento financiero corriente neto. (83.911) (183.911)

Préstamos bancarios no corrientes……………. 864.082 824.082

Garantizado mediante garantía real(3)
………. 788.082 748.082

Garantizado mediante otras garantías(4)
….... 1.000 1.000

No garantizado…………………………………….. 75.000 75.000

Obligaciones emitidas……………………............ - -
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Otros préstamos no corrientes……………......... - -

Endeudamiento financiero no corriente…. 864.082 824.082

Total endeudamiento financiero neto…….. 780.171 640.171

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 19 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el contrato 
de financiación mercantil de marzo de 2012 a 31 de diciembre de 2012. 

(2) Incluye los efectos netos sobre la deuda de la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam por importe 
de 140.000 miles de euros y la amortización parcial del Tramo B del Contrato de Financiación Mercantil con los 
fondos obtenidos de la referida venta –descontando los gastos de la operación de venta-. 

(3) Las garantías reales son en su totalidad hipotecarias.  

(4) Otras garantías se refiere a préstamos bilaterales garantizados con el patrimonio de las sociedades prestatarias. 

Si bien el fondo de maniobra a 31 de diciembre de 2012 era de -928,69 millones de euros, tras la ampliación 
de capital, la obtención de la dispensa referida anteriormente y la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky, 
este ha pasado a ser de 77,5 millones de euros. 

Fondos Propios 

La información relativa a los fondos propios se recoge en los apartados de las cuentas anuales consolidadas 
del ejercicio 2012 referidos al inicio de este apartado 10.1.  

Dicha información se completa con la siguiente tabla en la que se contienen datos no auditados a 31 de 
marzo de 2013 comparados con los de 31 de diciembre de 2012, 2011 y 2010.  

FONDOS PROPIOS 31/03/13(1) 31/12/12 31/12/11 31/12/10

Datos a 31/03/13 no auditados  (miles euros) (miles euros) (miles euros) (miles euros)

Capital suscrito ............................................................ 616.544 493.235 493.235 493.235

Reservas ...................................................................... 554.911 736.890 735.400 779.210

Diferencias de conversión ........................................... (74.721) (79.811) (83.429) (59.540)

Otros ajustes por valoración ........................................ (4.369) (5.690) (376) (6.577)

Acciones propias ......................................................... (10.670) (11.590) (11.914) (370)

Resultado del periodo .................................................. (41.551) (292.110) 6.231 (41.296)

Total ............................................................................ 1.040.144 840.924 1.139.147 1.164.662

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el Contrato 
de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

Se hace constar que en el marco del acuerdo de inversión suscrito el 27 de febrero de 2013 entre NH y el 
grupo empresarial chino HNA al que se hace referencia en el apartado 22 de la Sección II del presente 
Documento de Registro, la sociedad Tangla Spain, S.L. (filial española del grupo HNA) ha suscrito y 
desembolsado íntegramente las 61.654.358 nuevas acciones ordinarias, con un valor nominal de 2 euros cada 
una de ellas y con una prima de emisión de 1,80 euros por acción, emitidas en el aumento de capital, con 
exclusión del derecho de suscripción preferente, acordado por el Consejo de Administración de la Sociedad 
en su reunión de 27 de febrero de 2013 (haciendo uso de la autorización concedida por la Junta General de 
Accionistas celebrada el 24 de junio de 2010) y ejecutado por el Consejero Delegado el 17 de abril de 2013. 
La contraprestación satisfecha por Tangla Spain, S.L., mediante aportaciones dinerarias, para el total 
desembolso de las 61.654.358 nuevas acciones ordinarias emitidas en el aumento de capital ha ascendido a 
un importe total (valor nominal más prima de emisión) de 234.286.560,40 euros. 

El aumento de capital ha quedado inscrito en el Registro Mercantil de Madrid con fecha de 19 de abril de 
2013, habiendo causado la inscripción 795ª en la hoja abierta a la Sociedad. 
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Por otro lado, a continuación se recogen las principales cifras de capitalización consolidadas y del Grupo NH 
a 31 de marzo de 2013, contabilizando dentro de este periodo, además de la ampliación de capital y los 
efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios financieros, la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky 
Amsterdam: 
Concepto  31/03/13(1) 31/12/12(1) (2)

 (Datos no auditados) (miles euros) (miles euros)

Capital suscrito……………………………...….. 616.544 616.544

Prima de emisión……………..………………... 596.667 596.667

Reservas de la sociedad dominante…...…... 65.335 65.335

Reservas en sociedades consolidadas…..… (107.091) (107.091)

Diferencias de conversión……………..…….. (74.721) (74.721)

Otros ajustes por valoración…………..…….. (4.369) (4.369)

Acciones propias……………..………………… (10.670) (10.670)

Resultado del periodo………………………… (41.551) 841

Total……………………...……………………….. 1.040.144 1.082.536

Socios externos………...……………………….. 155.159 155.159

Fondos propios + socios externos……….. 1.195.303 1.237.695

(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los 
efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios financieros (covenants) establecidos en el Contrato 
de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

(2) Incluye la plusvalía neta de la venta de The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam por importe de 42.392 miles 
de euros. 

10.2 Explicación de las fuentes y cantidades y explicación narrativa de los flujos de tesorería del emisor 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)) apartado “Estados de flujo de efectivo consolidado”, en la Nota 15—“Tesorería y 
otros activos líquidos equivalentes” y en el apartado 10.1 anterior en lo que respecta al mencionado aumento 
de capital.  

10.3 Condiciones de los préstamos y estructura de financiación 

La información relativa a este apartado se contiene en los apartados y notas de las cuentas anuales, 
correspondientes al ejercicio 2012 (véase apartado C) de la Sección II), al que se refieren los apartados 10.1 
y 10.2 anteriores, en la Nota 26— “Garantías comprometidas con terceros y activos y pasivos contingentes” 
de las cuentas anuales del ejercicio 2012 así como en el apartado 4 del anexo al informe anual de gobierno 
corporativo del ejercicio 2012 (véase Sección II.C)). 
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A continuación se incluye un calendario del vencimiento de la deuda consolidada del Grupo NH a 31 de marzo de 2013, contabilizando dentro de este periodo la 
ampliación de capital y los efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios financieros.  

Deuda del Grupo NH a 31/03/13(1) Límite Disponible Dispuesto 2013 2014 2015 Remanente 

Datos no auditados (Según NIIF-UE) (miles de euros) 

Préstamos a largo plazo garantizados por hipoteca ...............................  223.767 - 223.767 33.051 28.719 72.371 89.626 

Interés fijo .....................................................................................................  44.588 - 44.588 2.196 2.932 3.066 36.394 

Interés variable .............................................................................................  179.179 - 179.179 30.855 25.787 69.305 53.232 

Préstamos a largo plazo .............................................................................  9.272 - 9.272 8.272 1.000 - - 

Interés variable .............................................................................................  9.272 - 9.272 8.272 1.000 - - 

Préstamos subordinados ............................................................................          75.000 - 75.000 - - - 75.000 

Interés variable .............................................................................................  75.000 - 75.000 - - - 75.000 

Préstamos sindicados..................................................................................  729.855 903 728.952 131.586 131.586 126.268 339.512 

Interés variable-Tramo A2 ...........................................................................  150.000 - 150.000 - - - 150.000 

Interés variable-Tramo B ..............................................................................  250.000 - 250.000 100.000 100.000 50.000 - 

Interés variable-Línea crédito Benelux ........................................................  14.000 903 13.097 - - 13.097 - 

Interés fijo .....................................................................................................  315.855 - 315.855 31.586 31.586 63.171 189.512 

Subtotal ........................................................................................................  1.037.894 903 1.036.991 172.909 161.305 198.639 504.138 

Porcentaje vencimiento deuda a largo plazo ...........................................  16,7% 15,6% 19,2% 48,6% 

Líneas de crédito .........................................................................................  9.200 74 9.126 9.126 - - - 

Interés variable .............................................................................................  9.200 74 9.126 9.126 - - - 

Deuda bruta .................................................................................................  1.047.094 977 1.046.117 182.035 161.305 198.639 504.138 

Porcentaje vencimiento deuda a largo plazo ...........................................  17,4% 15,4% 19,0% 48,4% 

Caja y equivalentes(2) ..................................................................................  285.739  

Depósitos en divisa extranjera ($) ................................................................  -  

Caja y equivalentes (€) .................................................................................  285.739  

Acciones propias(2)  ......................................................................................  4.069  

Deuda neta ...................................................................................................  1.047.094 977 756.309 182.035 161.305 198.638 504.138 
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(1) Incluye la ampliación de capital de fecha 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros así como los efectos de la dispensa (waiver) del cumplimiento de los ratios 
financieros (covenants) establecidos en el Contrato de Financiación Mercantil de marzo de 2012 a 31 de Diciembre de 2012. 

(2) Incluye el capital obtenido por el desembolso de la ampliación de capital de 17 de abril de 2013 por importe de 234.286.560,40 euros. 
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Contrato de Financiación Mercantil de 29 de marzo de 2012 

Con fecha de 29 de marzo de 2012, un grupo de 33 entidades financiadoras, NH Finance, S.A. (como 
acreditado) y determinadas sociedades pertenecientes al Grupo NH (como garantes) suscribieron un contrato 
de financiación mercantil (mediante su formalización en esa misma fecha en póliza intervenida por el 
Notario de Madrid D. Celso Méndez Ureña) por importe máximo de 715.855.325 euros, el cual se estructuró 
en los siguientes tramos (el "Contrato de Financiación Mercantil"): 

(a)  un primer tramo instrumentado bajo la modalidad de préstamo mercantil por importe de 315.855.325 
euros (el "Tramo A1");  

(b) un segundo tramo instrumentado bajo la modalidad de crédito mercantil "revolving" por importe 
máximo de 150.000.000 euros (el "Tramo A2"); y 

(c) un tercer tramo instrumentado bajo la modalidad de préstamo mercantil por importe de 250.000.000 
euros (el "Tramo B"). 

La amortización de la citada financiación se realizará de la siguiente manera:  

(a) Tramo A1: permanecerá en vigor hasta el 31 de marzo de 2017 y se reembolsará mediante los 
siguientes pagos anuales: 

Fecha 
Porcentaje de principal del Tramo A1 a 
amortizar 

31 de marzo de 2013…………………………………. 10% 

31 de marzo de 2014…………………………………. 10% 

31 de marzo de 2015…………………………………. 20% 

31 de marzo de 2016…………………………………. 20% 

31 de marzo de 2017…………………………………. 40% 

(b) Tramo A2: permanecerá en vigor hasta el 31 de marzo de 2017 y la regla general es que cada 
disposición realizada bajo el Tramo A2 sea reembolsada o renovada, a discreción del acreditado en la 
fecha de finalización de su respectivo período de intereses. 

(c) Tramo B: permanecerá en vigor hasta el 31 de marzo de 2015 y se reembolsará mediante los siguientes 
pagos: 

Fecha 
Porcentaje de principal del Tramo B a 
amortizar 

30 de junio de 2013…………………………………… 40% 

31 de marzo de 2014…………………………………. 40% 

31 de marzo de 2015…………………………………. 20% 

El Contrato de Financiación Mercantil incluye un calendario objetivo de amortización del Tramo B que 
prevé tres pagos el 31 de diciembre de 2012 (40%), el 31 de diciembre de 2013 (40%) y el 30 de junio de 
2014 (100%) (el “Calendario Objetivo de Amortización del Tramo B”). El incumplimiento del 
Calendario Objetivo de Amortización del Tramo B supone la aplicación de penalizaciones en el margen 
aplicable.  

La financiación devengaba un tipo de interés inicial igual a Euribor más un margen de 4,50% anual. No 
obstante, como consecuencia del incumplimiento del pago previsto en el Calendario Objetivo de 
Amortización del Tramo B para el 31 de diciembre de 2012 actualmente devenga un tipo de interés igual a 
Euribor más un margen de 5,50% anual. Tras el 31 de diciembre de 2013 si el importe amortizado del Tramo 
B fuera inferior al 80% del importe del Tramo B el margen aplicable sería del 6,00% anual.  

El Contrato de Financiación Mercantil impone el cumplimiento de determinados ratios financieros tales 
como Deuda Financiera Neta/Patrimonio Neto, Deuda Financiera Neta /EBITDA y EBITDA/Gastos 
Financieros. El cumplimiento de estos ratios se determina sobre la base de las cuentas anuales consolidadas 
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auditadas del Grupo NH de cada ejercicio a partir del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012 y de los 
estados financieros consolidados del Grupo NH de cada semestre a partir del semestre finalizado el 30 de 
junio de 2013. En caso de incumplimiento de algún ratio, las entidades financiadoras podrían declarar su 
vencimiento anticipado, aunque el contrato también prevé, en caso de incumplimiento, que las entidades 
financiadoras puedan otorgar una dispensa (waiver) de cumplimiento siempre que se trate de una situación 
puntual y específica. Dicha dispensa debe ser otorgada mediando acuerdo adoptado por entidades 
financiadoras que representen, al menos, dos tercios (2/3) del importe de la financiación pendiente de 
amortización o reembolso. 

A su vez, el referido Contrato de Financiación Mercantil también establece restricciones a las inversiones y 
al destino de los fondos obtenidos con la venta de activos. En este sentido, el contrato dispone que las 
inversiones anuales del Grupo NH que excedan del 5% de las ventas totales del grupo en el ejercicio 
inmediatamente anterior deberán ser autorizadas previamente por la mayoría de las entidades acreditantes del 
Contrato de Financiación Mercantil. 

Igualmente, se establece que hasta que se haya amortizado totalmente el Tramo B, deberá destinarse a la 
amortización anticipada del mismo un importe equivalente al total del precio obtenido por la venta de activos 
(deducidos los impuestos, tanto directos como indirectos y gastos que se devenguen u originen como 
consecuencia de, o en relación con, la venta, así como la deuda asociada al activo en cuestión, en su caso) o, 
de ser dicho precio superior al importe del Tramo B pendiente de amortización, únicamente se destinará a la 
amortización este último importe.  

Una vez haya tenido lugar la amortización total del Tramo B: 

a) siempre que (i) el último ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA sea igual o inferior a 3,00x, y (ii) la 
venta de activos supere un importe acumulado anual de 30 millones de euros, deberá tener lugar una 
amortización anticipada del Contrato de Financiación Mercantil por un importe equivalente al total del 
precio obtenido por la venta de activos que exceda del referido límite acumulado anual de 30 millones 
de euros (deducidos los impuestos, tanto directos como indirectos y gastos que se devenguen u 
originen como consecuencia de, o en relación con, la venta, así como la deuda asociada al activo en 
cuestión, en su caso) en la parte del mismo que no sea utilizada o comprometida formalmente, en los 
12 meses siguientes a la fecha de venta, para la adquisición (por el Acreditado o por cualquier otra 
sociedad del Grupo NH) de activos de naturaleza semejante y/o sociedades dedicadas a la actividad 
habitual del Grupo NH, y siempre que se acredite lo anterior a las entidades acreditantes, a través del 
agente; 

b) siempre que el último ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA sea superior a 3,00x, deberá tener lugar 
una amortización anticipada del Contrato de Financiación Mercantil por un importe equivalente al 
total del precio obtenido por la venta de activos (deducidos los impuestos, tanto directos como 
indirectos y gastos que se devenguen u originen como consecuencia de, o en relación con, la venta, así 
como la deuda asociada al activo en cuestión, en su caso) en la parte del mismo que no sea utilizada o 
comprometida formalmente, en los doce (12) meses siguientes a la fecha de venta, para la adquisición 
(por el Acreditado o por cualquier otra sociedad del Grupo NH) de activos de naturaleza semejante y/o 
sociedades dedicadas a la actividad habitual del Grupo NH, y siempre que se acredite lo anterior a las 
entidades acreditantes, a través del agente. 

En los dos supuestos anteriores, las cantidades amortizadas anticipadamente se imputarán (i) en primer lugar, 
a las distintas cuotas de amortización del Tramo A1 a prorrata de cada una de ellas; y (ii) en segundo lugar, a 
la amortización de las cantidades dispuestas y pendientes de reembolso bajo el Tramo A2 y, posteriormente, 
a la cancelación del límite disponible de ese Tramo. 

Por otro lado, en el Contrato de Financiación Mercantil, las entidades financiadoras que a su vez son 
accionistas de la Sociedad tienen una participación total del 21,06% de su importe, y un grupo de 6 entidades 
financiadoras, que tienen una relación comercial con el Grupo NH como proveedores financieros habituales, 
son titulares del 48,30% del importe de la financiación. 

Desde el otorgamiento del Contrato de Financiación Mercantil y hasta la presente fecha, se han producido 
diversas cesiones de posición contractual de las entidades financiadoras que inicialmente fueron parte del 
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Contrato de Financiación Mercantil, de forma que actualmente son 31 entidades financiadoras las titulares 
del 100% del importe de la financiación. 

Tal y como se explica en el apartado B.1 de la Sección I del Documento de Registro, determinados ratios y 
niveles financieros del Contrato de Financiación Mercantil que se deben medir por referencia a las cuentas 
anuales consolidadas del Grupo NH correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2012 han 
quedado incumplidos, en particular los ratios Deuda Financiera Neta /EBITDA y EBITDA/Gastos 
Financieros. En consecuencia, la entidad acreditada (NH Finance, S.A.) solicitó con fecha de 25 de abril de 
2013 autorización a las entidades financiadoras del Contrato de Financiación Mercantil para la dispensa del 
cumplimiento de tales ratios y niveles financieros. Conforme al contrato, para dicha dispensa se requería la 
conformidad de entidades financiadoras que representaran, al menos, dos tercios (2/3) del importe de la 
financiación pendiente de amortización o reembolso. Tal autorización fue aprobada, con la mayoría 
requerida en el contrato, por parte de las entidades financiadoras con fecha de 30 de abril de 2013. 

Contrato de Financiación de 16 julio de 2012 con Grupo Intesa (Banca IMI) 

Con fecha 16 de julio de 2012 se firmó un préstamo con Banca IMI (Grupo Banca Intesa) y concedido a NH 
ITALIA, S.p.A. por un importe de 75 millones de euros, destinado a la financiación de la compra de la 
participación en NH Italia, así como a la reforma de la planta hotelera italiana. Está referenciado al Euribor 
más un diferencial del 4,25%. El año de vencimiento final es 2015, con posible prórroga hasta 2017. Este 
préstamo cuenta con garantía hipotecaria sobre cinco activos hoteleros del Grupo en Italia.  

Contrato de Financiación de 29 marzo de 2012 con RBS 

Con fecha 29 de marzo de 2012 se firmó una línea de crédito con Royal Bank of Scotland y concedido a 
Krasnapolsky Hotels and Restaurants, N.V. por un importe de 14 millones de euros, destinado a la 
financiación del circulante del Grupo NH. Está referenciado al Euribor más un diferencial del 4,5%. El año 
de vencimiento final es 2015. Este préstamo cuenta con garantía hipotecaria sobre un activo hotelero del 
Grupo en Holanda. 

Equity swap 

En noviembre de 2007 NH firmó con Bankia un contrato de equity swap o permuta financiera (modificado 
posteriormente) para cubrir las posibles responsabilidades financieras derivadas del ejercicio del plan de 
entrega de acciones a directivos de la Sociedad al que se hace referencia en la Nota 20—“Planes de 
retribución referenciados al valor de cotización de la acción” de las cuentas anuales consolidadas del 
ejercicio 2012 (véase Sección II.C)). En dicha nota 20 se incluye la descripción de los efectos económicos 
del referido equity swap. El número de acciones de NH objeto del contrato es de 6.316.666. Concluido el día 
28 de mayo de 2013 el periodo de entrega de las acciones conforme al plan sin que se haya producido la 
entrega de ninguna acción y abierto a partir de esa fecha el plazo para la posible enajenación de las acciones 
por Bankia, se ha convenido por las partes formalizar una nueva operación de equity swap sobre las mismas 
acciones posponiendo el plazo para la liquidación e inicio del proceso de venta hasta el 16 de diciembre de 
2013. El acuerdo con Bankia prevé la posibilidad de enajenar las acciones de NH objeto del equity swap a 
partir de esa fecha hasta el 16 de junio de 2014. 

10.4 Restricciones sobre el uso de los recursos de capital que, directa o indirectamente, hayan afectado o 
puedan afectar de manera importante a las operaciones del emisor. 

El Grupo tiene el compromiso de cumplir con determinados ratios financieros anualmente tal y como se 
establece en el Contrato de Financiación Mercantil. El incumplimiento de esos ratios constituye una causa de 
amortización anticipada si así lo acuerdan entidades acreditantes representativas de al menos 2/3 partes del 
importe pendiente de desembolso del Contrato de Financiación Mercantil. 

Como se ha mencionado en los apartados anteriores, la Sociedad ha tratado de mantener y reducir sus niveles 
de endeudamiento en los últimos ejercicios. La caída de la actividad durante el último ejercicio, supuso el 
incumplimiento de los ratios financieros (covenants) cuyo cumplimiento a la finalización de cada ejercicio 
exige el referido Contrato de Financiación Mercantil. Tal incumplimiento fue dispensado el pasado 30 de 
abril de 2013 a través de la autorización descrita en el apartado 10.3 anterior. Como consecuencia de esa 
dispensa, se elevó el margen de salida del referido Contrato de Financiación Mercantil hasta el 5.50%. 
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A su vez, las inversiones anuales del Grupo NH que excedan del 5% de las ventas totales del grupo en el 
ejercicio inmediatamente anterior deberán ser autorizadas previamente por la mayoría de las entidades 
acreditantes del Contrato de Financiación Mercantil. 

Igualmente, de conformidad con el referido Contrato de Financiación Mercantil, hasta que haya tenido lugar 
la amortización total del Tramo B de dicho contrato, deberá destinarse a la amortización anticipada del 
mismo, un importe equivalente al total del precio obtenido por la venta de activos (deducidos los impuestos, 
tanto directos como indirectos y gastos que se devenguen u originen como consecuencia de, o en relación 
con, la venta, así como la deuda asociada al activo en cuestión, en su caso) o, de ser dicho precio superior al 
importe del Tramo B pendiente de amortización, únicamente se destinará a la amortización este último 
importe. Una vez haya tenido lugar la amortización total del Tramo B, permanecerán una serie de 
restricciones al uso de los fondos obtenidos de la venta de activos siempre que se den determinadas 
circunstancias descritas en el Contrato de Financiación Mercantil. 

La Sociedad también tiene restringido el reparto de dividendos en los términos y en los supuestos descritos 
en el apartado 20.7 siguiente. 

Adicionalmente, la Sociedad no podrá conceder ni permitir que las restantes sociedades del Grupo NH 
concedan, sin el permiso previo y por escrito de la mayoría de las entidades acreditantes del Contrato de 
Financiación Mercantil ningún tipo de préstamo, crédito o financiación de cualquier clase o bajo cualquier 
estructura ni prestar garantías de cualquier tipo a favor de terceros (sin considerar a estos efectos como 
terceros cualesquiera sociedades que formen parte del Grupo NH). 

10.5 Fuentes previstas de fondos necesarios para cumplir con los compromisos mencionados en los 
epígrafes 5.2.3 y 8.1. 

Las previsiones y compromisos mencionados en los apartados 5.2.3 y 8.1 se financiarán con parte de los 
fondos obtenidos del aumento de capital y el resto con los recursos financieros libres en cada momento. 
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11. INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS 

NH no realiza actividades de investigación y desarrollo o patentes.  
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12. INFORMACIÓN SOBRE TENDENCIAS 

12.1 Tendencias recientes más significativas 

A continuación se incluyen las tendencias recientes más significativas de los sectores en los que opera NH. 

Sector hotelero 

El sector hotelero es especialmente sensible al entorno económico y a la actividad de las empresas, si bien 
durante los últimos años está mostrando unos mejores resultados de crecimiento y ocupación que otras 
actividades productivas. Las previsiones para los próximos diez años del World Travel & Tourism Center 
(WTTC, www.wttc.org) mantienen un crecimiento interanual global del 3% - 4% y un peso creciente del 
turismo y la hostelería en el PIB mundial. No obstante, en el caso de Europa, donde el Grupo NH mantiene la 
mayor parte de sus mercados, las previsiones de crecimiento de estas actividades oscilan entre el 1% y el 3% 
según qué países. 

Algunos factores que favorecen la competitividad del Grupo NH en el sector hotelero son su volumen de 
facturación, la inclusión de hoteles relevantes en su porfolio, la presencia en múltiples países, el acceso a los 
canales de distribución internacionales, etc., lo que le ha permitido en los últimos cinco años mitigar el 
riesgo de oscilaciones de precio y ocupación de la demanda. 

Según un informe anual del World Travel & Tourism Center (WTTC) en el ejercicio 2012 el sector turístico 
ha crecido a un mayor ritmo (3,2%) y de manera más rápida que el conjunto de la economía mundial (2,3%), 
si bien por debajo de las previsiones. Esto se debe principalmente a un comportamiento más volátil del 
turismo exterior que, superando todas las expectativas, se ha incrementado un 4,7% en relación con el 
ejercicio anterior. Mientras, el turismo doméstico ha crecido en 2012 a un menor ritmo (2,8%), más en línea 
con el ritmo de crecimiento de la economía y del consumo a nivel global, ya que es un mercado orientado a 
un turismo de menores ingresos y con una mayor exposición a los ciclos económicos.  

En lo que se refiere a la incidencia de la recesión económica general en la demanda de los distintos tipos de 
viaje, siguen siendo los viajes de negocios los que sufren en mayor grado la referida desaceleración. En 
relación con los viajes de incentivos, su demanda se está recuperando, aunque de forma lenta, al igual que la 
demanda para conferencias y reuniones, en especial las multitudinarias. En este sentido, la tendencia 
generalizada es celebrar y asistir a reuniones de menor duración pero más concurridas y austeras en sus 
detalles que en el pasado. 

Por otro lado, los datos de la industria y de la mayoría de los países europeos indican una ligera recuperación 
del ritmo de crecimiento para el ejercicio 2013, si bien muy por detrás de regiones como Norte América, 
Latinoamérica o Asia. Esto se debe por un lado a la madurez del mercado europeo y fundamentalmente a una 
necesaria estabilización y posterior recuperación del mercado financiero y laboral en los países de la zona 
euro. No obstante, la mayoría de los países europeos han experimentado un comienzo positivo en el ejercicio 
2013 en lo que a niveles de ocupación se refiere, tanto por el mayor número de llegadas como por el 
incremento de la duración media de la estancia. 

Un factor que va a contribuir positivamente a la recuperación del sector hotelero en 2013 es la bajada de la 
inflación motivada por la desaceleración de los componentes de alimentos y energía, como consecuencia del 
descenso de los precios de las materias primas. Esto supondrá un mayor ahorro en los gastos operativos de 
los hoteles, así como un abaratamiento del coste de transporte y un mayor nivel de renta disponible.  

Sector inmobiliario 

En cuanto a las expectativas del sector inmobiliario que afectan al Grupo NH, ha de tenerse en cuenta que el 
mercado en el que principalmente opera éste, a través de Sotogrande, es de carácter local, circunscrito en este 
momento al desarrollo de la Costa del Sol. 

Durante el ejercicio 2012 se ha producido en esta región un descenso generalizado en el precio de las 
viviendas ajustándose a los actuales niveles de demanda, los cuales han mejorado ligeramente como 
consecuencia de este ajuste en los precios, si bien continúan mostrando una notable languidez debido 
principalmente al aumento del IVA del 7% al 8%, las restricciones crediticias a tipos de interés mayores y la 
evolución negativa de la economía y el mercado laboral en España. 
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Por otra parte, el sector ha mostrado prácticamente una absoluta inactividad en cuanto a ofertas de nuevas 
promociones de viviendas se refiere y se ha tratado de dar salida en el mercado al stock de viviendas 
existente. En este sentido, y en clara competencia con los promotores inmobiliarios, en el ejercicio 2012 
las entidades financieras han desarrollado una amplia actividad de comercialización de sus promociones 
superando en dicho ejercicio el 40% del total de promociones inmobiliarias en curso en la Costa del Sol, 
según se recoge en el “Informe sobre el Mercado Residencial en la Costa del Sol” de 2012 de Aguirre 
Newman. 

Asimismo, el mercado inmobiliario de la región ha vuelto a experimentar en el ejercicio 2012 una 
ralentización de los plazos de comercialización, si bien ha mejorado el ritmo de las ventas en relación con 
los ejercicios anteriores. 

En ese mismo informe de Aguirre Newman se contempla que las previsiones para el ejercicio 2013 
muestran un escenario en el que continuará la contracción de la oferta de nuevas promociones, se 
incrementará todavía más el número de promociones comercializadas por entidades financieras y los 
niveles de demanda se mantendrán en los del ejercicio 2012, si bien con ligeros repuntes como 
consecuencia de una oferta por parte de las entidades financieras más ventajosa para los clientes. 

En el caso particular de Sotogrande se trata de una urbanización exclusiva dirigida a un tipo de cliente 
muy específico pero no tan sensible a las fluctuaciones de la economía. Entre los factores que pueden 
tener un mayor impacto en las ventas de Sotogrande se encuentra la evolución del tipo de cambio libra 
esterlina / euro, ya que una gran parte de la cuota del mercado inmobiliario de Sotogrande va dirigida al 
cliente británico, y por otra parte la garantía de una seguridad jurídica desde el punto de vista urbánistico. 
En este sentido, a lo largo del ejercicio 2012 se ha experimentado una recuperación del valor de la libra 
esterlina lo cual ha sido favorable para atraer el capital británico. 

12.2 Tendencias conocidas, incertidumbres o hechos que puedan razonablemente tener una 
incidencia importante en las perspectivas del emisor 

Sin perjuicio de la información que se recoge la Nota 26— “Garantías comprometidas con terceros y 
activos y pasivos contingentes” y en la Nota 33— “Exposición al riesgo” de las cuentas anuales 
consolidadas del ejercicio 2012 (véase Sección II.C), así como en el apartado “Evolución previsible” del 
informe de gestión consolidado del ejercicio 2012, los principales factores que podrían tener una 
incidencia en las perspectivas del Grupo NH son los contenidos en la Sección I “Factores de Riesgo” y el 
apartado 4 del presente Documento de Registro.  

La Sociedad tiene previsto continuar con el proceso de venta de activos (como ha ocurrido con la venta de 
The Grand Hotel Krasnapolsky Amsterdam referida en el punto 5.2.1 anterior) y realizar, en su caso, 
operaciones de capitalización y/o financiación. 
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS 

NH ha optado por no incluir ninguna previsión o estimación de beneficio. 
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14. ÓRGANOS DE ADMINISTRACIÓN, DE GESTIÓN Y DE SUPERVISIÓN, Y ALTOS 
DIRECTIVOS 

14.1 Nombre, dirección profesional y cargo en el emisor de los miembros de los órganos de 
administración, de gestión o de supervisión y las actividades principales de importancia respecto del 
emisor y desarrolladas fuera del mismo 

A) Consejo de Administración 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado B “Estructura de la administración de la 
sociedad” del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2012, que está incluido como sección 
separada en el informe de gestión y puede consultarse en la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) 
y en la página web de la CNMV (www.cnmv.es). Esta información se complementa y/o actualiza con la que 
se recoge a continuación. 
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La tabla siguiente recoge la composición actual del Consejo de Administración de la Sociedad: 

Nombre/ 
Denominación 

social 
Cargo Carácter 

Fecha primer 
nombramiento 

Fecha último 
nombramiento

Fecha 
expiración 

cargo 

Procedimiento 
de elección 

Rodrigo 
Echenique 
Gordillo 

Presidente 
Otro Consejero 

Externo 
23/11/2012 25/06/2013(1) 25/06/2016 Junta General 

Federico 
González Tejera 

Consejero 
Delegado 

Consejero 
Ejecutivo 

21/12/2012 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

José Antonio 
Castro Sousa(1) 

Vicepresidente 
Consejero 
Dominical 

24/05/2012 29/06/2012 29/06/2015 Junta General 

Iñaki Arratíbel 
Olaziregi(2) 

Vocal 
Consejero 
Dominical 

28/10/2008 29/06/2012 29/06/2015 Junta General 

Rosalba 
Casiraghi(3) 

Vocal 
Consejera 
Dominical 

12/05/2009 29/06/2012 29/06/2015 Junta General 

Daoqi Liu(4) Vocal 
Consejero 
Dominical 

17/04/2013 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

Xianyi Mu(4) Vocal 
Consejero 
Dominical 

17/04/2013 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

Charles 
Bromwell 
Mobus(4) 

Vocal 
Consejero 
Dominical 

26/04/2013 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

Francisco Javier 
Illa Ruiz(1) 

Vocal 
Consejero 
Dominical 

27/10/2009 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

Participaciones 
Cartera de 
Inversión, S.L. 
(representada por 
Manuel Galarza 
Pont) (5)  

Vocal 
Consejero 
Dominical 

31/07/2012 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

José María 
López Elola 
González 

Vocal 
Consejero 

Independiente 
25/04/2012 29/06/2012 29/06/2015 Junta General 

Ramón Lanau 
Viñals(1) 

Vocal 
Consejero 
Dominical 

24/05/2012 29/06/2012 29/06/2015 Junta general 

Sociedad de 
Promoción y 
Participación 
Empresarial Caja 
Madrid, S.A. 
(representada por 
Octavio Sánchez 
Laguna)(5) 

Vocal 
Consejero 
Dominical 

17/06/2008 25/06/2013 25/06/2016 Junta General 

Carlos González 
Fernández 

Vocal 
Consejero 

Independiente 
29/06/2011 29/06/2011 29/06/2014 Junta General 

Gilles Pélisson Vocal 
Consejero 

Independiente 
18/01/2012 29/06/2012 29/06/2015 Junta General 

 

(1) Designado a instancia de Grupo Inversor Hesperia, S.A. 

(2) Designado a instancia de Kutxabank, S.A. 
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(3) Designado a instancia de Intesa Sanpaolo, S.A.  

(4) Designado a instancia de HNA Group Co., Ltd.  

(5) Designada a instancia de Banco Financiero y de Ahorros, S.A. 

En la siguiente tabla se indican las sociedades, empresas o entidades, distintas de las pertenecientes al Grupo 
NH, de las que los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad, y las personas físicas 
designadas por los consejeros persona jurídica como representantes, han sido, en cualquier momento durante 
los últimos 5 años, miembros de los órganos de administración, de gestión o de supervisión.  

Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Rodrigo Echenique Gordillo 

Consejero en Vocento, S.A. 

Consejero en Banco Santander, S.A. 

Vicepresidente 2º no ejecutivo en Banco Banif 

Consejero en Santander Investment, S.A. 

Presidente no ejecutivo Allfunds Bank, S.A. 

Consejero en Banco Santander International  

Presidente no ejecutivo en Santander Private Real Estate Advisory, S.A. 

Consejero en Universia Holding, S.L. 

Miembro del Consejo asesor en Agrolimen, S.A. 

Consejero en Recoletos, S.A. 

Presidente en el Consejo Social Universidad Carlos III 

José Antonio Castro Sousa 

Administrador Único de Hotel Comtact de Vic, S.A. 

Administrador Único de Hoteles y Gestión, S.A. 

Administrador Único de Bonanova Squash Garden, S.A 

Administrador Único de Bristol Services, S.L. 

Administrador Único de Hotel Colibri, S.A. 

Administrador Único de Hotel Conde de Aranda, S.A. 

Consejero de Cordobatel, S.A. 

Administrador Único de Gerencias y Serv. Turisticos, S.A. 

Administrador Único de Hotelera Metropol, S.A. 

Administrador Solidario de Infond, S.A. 

Administrador Único de Desjust, S.L. 

Administrador Único de Hotelera Sant Just, S.A. 

Consejero de Playa del Oeste, S.A. 

Administrador Único de Hotelera del Noroeste, S.A. 

Administrador Único de Hotelera del Tormes, S.A. 

Administrador Único de Hotel Hesperia Madrid, S.L. 

Administrador Único de Hoteles Almeria, S.A. 

Administrador Único de Hotelera Salvatierra, S.A. 

Administrador Único de Hotelera del Este, S.A. 

Administrador Único de Hotel Fontoria, S.A. 

Administrador Solidario de Hotelera Paseo de Gracia, S.A. 
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Administrador Solidario de Bercuma, S.L. 

Hotels Hesperia Andorra, S.A. 

Director de Corp. Hotelera Hemtex, S.A. 

Director de Desarrollo Turistico Isla Bonita, C.A. 

Director de Inversiones HMR, C.A. 

Administrador Solidario de Hesperia del Golf, S.L.  

Administrador Único de Hesperia Purchasing Center, S.A. 

Administrador Único de Hotelera de Levante, S.A. 

Administrador Único de Espesalud, S.L. 

Administrador Único de Fondotel, S.A. 

Administrador Eurofondo, S.A. 

Administrador Sociedad Anónima de Inversiones, Construcciones y arrendamientos. 

Administrador Aleart 21, S.L. 

Consejero Delegado Inbarsave Sicav, S.A. 

Consejero Delegado Mersir Sicav, S.A. 

Presidente Metropolitan Spain, S.L. 

Presidente IPME 2012, S.A 

Administrador Solidario Grupo Inversor Hesperia, S.A. 

Representante persona física de Filiales de Grupo Inversor Hesperia, S.A. en el 
órgano de administración de alguna de sus filiales 

Federico González Tejera Miembro de la Junta Directiva de Euro Disney S.C.A. 

Iñaki Arratíbel Olaziregi Consejero de Etorlur, S.A. 

Rosalba Casiraghi 

Miembro del Comité de Vigilancia y Control de Banca Intesa Sanpaolo S.p.A  

Presidenta del Collegio Sindacale de Non Performing Loans S.p.A. 

Presidenta del Collegio Sindacale de Banca CR Firenze S.p.A. 

Presidenta del Collegio Sindacale de Nuovo Trasporto Viaggiatori S.p.A. 

Miembro del Sindaco Effettivo de Industria de Nora S.p.A.  

Consejera en Luisa Spagnoli S.p.A 

Consejera en Spa.Im S.r.l. 

Consejera en Spa.Pi S.r.l. 

Consejera en Spa.Ma S.r.l. 

Consejera en Alto Partners SGR S.p.A. 

Consejera en Biancamano S.p.A. 

Consejera en PMS S.p.A. 

Consejera Delegada en Co Ge Pro S.p.A.  

Administradora Única en Rating S.r.l. 

Administradora Única en Ge.Con. General Consulting S.r.l. 

Daoqi Liu Miembro de la Junta Directiva de HNA Group Co Ltd 
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Miembro de la Junta Directiva de HNA Capital Holding Co Ltd 

Charles Bromwell Mobus Consejero en Benedetto, Gartland & Co., Inc. 

Francisco Javier Illa Ruiz 

 

Miembro de la Junta Directiva de Desarrollo Turístico Isla Bonita, C.A. 

Administrador Solidario de Grupo Inversor Hesperia, S.A. 

Miembro de la Junta Directiva de Corporación Hotelera Hemtex, S.A. 

Secretario Cons. y Apoderado General Hotels Hesperia Andorra, S.A. 

Miembro de la Junta Directiva de HMR 

Miembro de la Junta Directiva de RH2005 

Representante persona física de Filiales del Grupo Inversor Hesperia, S.A. en el 
órgano de administración de alguna de sus filiales. 

Participaciones y Cartera de 
Inversión, S.L. 

Consejero de Deoleo, S.A. 

Consejero de Realia Business, S.A. 

Consejero de Indra Sistemas, S.A. 

Consejero de Vip Cartera, S.L. 

Consejero de Estrategia Inversiones Empresariales, SCR, de Régimen Simplificado, 
S.A. 

Consejero en Banco Inversis Net, S.A. 

Consejero en Bancofar, S.A. 

Consejero en Caser 

Consejero en Corporación Financiera Habana, S.A. 

Consejero en Entradas See Tickets, S.L. 

Consejero en Eurobits Technologies, S.L. 

Presidente de Ferromovil 9000, S.L. 

Consejero en Firsa I Inversiones Riojanas, S.A. 

Consejero en Firsa II Inversiones Riojanas, S.A. 

Consejero en Garanair, S.L. 

Consejero en Ged Oportunity, S.A. 

Consejero en Ged See Oportunity I, S.A. 

Consejero en Global Vía Infraestructuras, S.A 

Consejero en Isdabe 

Consejero en L’Angora, S.L. 

Administrador mancomunado en Madrid Deporte Audiovisual, S.A. 

Consejero en Mapfre Asistencia 

Consejero en Mapfre Caja Madrid Vida 

Consejero en Mapfre Familiar Compañía de Seguros y Reaseguros 

Consejero en Mapfre Inmuebles 

Consejero en Mapfre Compañía de Reaseguros 

Consejero en Mapfre Seguros de Empresas Compañía de Seguros y Reaseguros 
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Consejero en Mapfre Vida Sociedad Anónima de Seguros y Reaseguros Sobre la 
Vida Humana 

Consejero en New Truro España, S.L. 

Consejero en Redsys 

Consejero en Servired 

Manuel Galarza Pont  

Representante persona física del consejero Mediación y Diagnósticos, S.A. en 
Deoleo, S.A. 

Representante persona física del consejero Inmogestión y Patrimonios, S.A. en 
Metrovacesa, S.A. 

Representante persona física del consejero Mediación y Diagnósticos, S.A. en Realia 
Business, S.A. 

Consejero en Aseguradora Valenciana, S.A. de Seguros y Reaseguros 

Administrador Solidario en Operador de Banca Seguros Vinculado del Grupo 
Bancaja, S.A. 

Consejero Delegado en Bancaja Inversiones, S.A. 

Administrador Solidario en Bancaja Participaciones, S.L. 

Administrador Solidario en Caja de Madrid Cibeles, S.A. 

Administrador Solidario en Caja Rioja Mediación de Seguros, Operador de 
Bancaseguros Vinculado, S.A.U. 

Administrador Solidario en Caja Segovia Operador de Banca de Seguros Vinculado, 
S.A.U. 

Consejero en Cavaltour, Agencia de Viajes, S.A. 

Representante persona física del consejero Bancaja participaciones, S.L en 
Concesiones Aeroportuarias, S.A. 

Representante persona física del consejero Mediación y Diagnósticos, S.A. en 
Garanair, S.L. 

Representante persona física del consejero Sector de Participaciones Integrales, S.L. 
en Global Vía Infraestructuras, S.A. 

Representante persona física del consejero Grupo Bancaja Centro de Estudio, S.A. en 
Hospimar 2000, S.L. 

Representante persona física del consejero Inmogestión y Patrimonios, S.A. en IB 
OPCO Holding, S.L. 

Representante persona física del consejero Inmogestión y Patrimonios, S.A. en Iberia 
Líneas Aéreas de España, S.A. Operadora 

Representante persona física del consejero Inmogestión y Patrimonios, S.A en 
Mapfre Caja de Madrid Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros 

Representante persona física del consejero Valoración y Control, S.L.en Renovables 
Samca, S.A. 

Representante persona física del Presidente del consejo Grupo Bancaja Centro de 
Estudios, S.A. en Sistemas Energéticos de Levante, S.A. 

Administrador Solidario en Corporación Financiera Caja de Madrid, S.A.U. 

Representante de Sector de Participaciones Integrales, S.L. en el Consejo de Instituto 
Valenciano de Investigaciones Económicas, S.A. 
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Administrador Solidario en La Caja de Canarias Mediación Operador de Banca-
Seguros Vinculado, S.A.U. 

Administrador Solidario en Laietana Mediación Operador de Banca-Seguros 
Vinculado, S.A.U. 

Administrador Solidario en Segurávila, Operador de Banca-Seguros Vinculado de 
Caja de Ahorros de Ávila, S.L. 

Administrador Solidario en Sociedad de promoción y Participación Empresarial Caja 
de Madrid, S.A. 

Director de Participaciones Industriales y de Servicios de Bankia, S.A. 

Representante de Caja de Ahorros de Valencia, Castellón y Alicante-Bancaja, 
Presidente del Consejo de Ribera Salud, S.A. 

Consejero Delegado de Avanza Inversiones Empresariales SGECR, S.A. 

Consejero Delegado de Estrategia Inversiones Empresariales SCR de Régimen 
Simplificado, S.A. 

Consejero de Arcalia Patrimonios S.V., S.A. 

José María López-Elola 
González 

Director General Barclays España 

Presidente Barclays Inversiones SICAV 

Consejero en Festina Lotus, S.A. 

Consejero en Corporate Jets, S.A. 

Consejero en Celo, S.A. 

Consejero en Cementos Occidentales, S.A. 

Consejero en Cadogan 25 SICAV 

Ramón Lanau Viñals Socio y Administrador de Ramon Lanau, S.A.P 

Sociedad Promoción y 
Participación Empresarial Caja 
de Madrid, S.A. 

Consejero de Deoleo, S.A. 

Consejero de Mecalux, S.A. 

Consejero de Vip Cartera, S.L. 

Consejero en Bancofar, S.A. 

Consejero en Garanair, S.L 

Consejero en Refinería Balboa, S.A. 

Consejero en Madrid Deportes y Espectáculos 

Octavio Miguel Sánchez 
Laguna 

Miembro de la Dirección de Bankia, S.A. 

Representante de Participaciones y cartera de Inversión, S.L. en el Consejo de 
Garanair, S.L. 

Representante de Valoración y Control, S.L. en el Consejo de IB OPCO Holding, 
S.L.  

Representante de Valoración y Control, S.L. en el Consejo de Iberia Líneas Aéreas 
de España, Sociedad Anónima Operadora 

Consejero en Bancaja Gestión de Activos, S.L. 

Vicepresidente en Bancaja Fondos SGIIC, S.a. 

Consejero en Arcalia Patrimonios SV, S.A. 

Consejero en Invercalia Gestión Privada, S.A. 
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Nombre/sociedad Cargo en sociedad no perteneciente al Grupo NH 

Consejero en Arcalia Inversiones SGIIC, S.A. 

Carlos González Fernández 
Consejero en NovaGalicia Banco, S.A. 

Consejero en Sotogrande, S.A. 

Gilles Pélisson 

Consejero de Sun Resorts Intl (Mauritius) 

Consejero de Accenture PLC 

Consejero de TF1 

Consejero de BIC, S.A. 

Consejero de Groupe Lucien Barriere 

A continuación se recoge un breve currículum vitae de los miembros del Consejo de Administración de NH 
y de las personas físicas designadas por los consejeros personas jurídicas para representarles: 

Rodrigo Echenique Gordillo 

Es licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid y Abogado del Estado en excedencia. 

Entre los años 1973 y 1976 ocupó diversos cargos en la Administración del Estado, habiendo desempeñado 
el cargo de Subdirector General y Jefe de los Servicios Jurídicos, Director General Adjunto y miembro de la 
Comisión de Dirección del Banco Exterior de España.  

Desde el año 1984 ha desempeñado altos cargos en el Banco Santander, habiendo sido nombrado en 1988 y 
hasta 1994 Consejero Delegado del citado banco.  

En la actualidad continúa siendo miembro del Consejo de Administración y de la Comisión Ejecutiva del 
Banco Santander. Ha desempeñado el cargo de vocal y Presidente del Consejo de Administración de 
numerosas sociedades industriales y financieras y actualmente es Vicepresidente de Banco Banif. S.A., 
Presidente del Allfunds Bank y SPREA y miembro del Consejo de Administración de Banco Santander 
Internacional y Santander Investment. 

José Antonio Castro Sousa 

Estudió en la Escuela Superior de Arquitectura de Barcelona. 

Actualmente es Presidente del Consejo de Administración de las siguientes sociedades: Construcciones José 
Castro, S.A. (empresa dedicada a la promoción y construcción de edificios destinados a viviendas, locales 
comerciales y oficinas en Cataluña, Galicia e Islas Canarias), Grupo Inversor Hesperia, S.A. (empresa 
patrimonial dedicada a la promoción y explotación de inmuebles hoteleros y comerciales), Metropolitan 
Spain, S.L. (dedicada a la gestión y explotación de centros deportivos), Banco de la Pequeña y Mediana 
Empresa (BANKPYME) e IPME 2012, S.A. 

Federico González Tejera  

Licenciado en Económicas por la Universidad Complutense de Madrid y en Comercio Internacional y 
Finanzas por la EAP. 

Ha trabajado en compañías líderes en el mundo, como en Procter & Gamble durante 16 años y en Disney 
donde trabajó durante 8 años, llegando a ocupar el puesto de Sub-director General de Dysneyland París. 

En la actualidad ocupa el cargo de Consejero Delegado de NH. 

Iñaki Arratibel Olaziregi 

Es licenciado en Derecho y diplomado en Derecho Comunitario Europeo por la Universidad Pública del País 
Vasco. 

Asimismo, es concejal en el Ayuntamiento de Hernani desde el año 1991, en el que ha ejercido como 
delegado de cultura y posteriormente de urbanismo. Es abogado en ejercicio desde 2001. 
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Rosalba Casiraghi 

Es licenciada por la Universidad de Bocconi de Milán. 

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Pirelli S.p.A. y Telecom 
Italia S.p.A., y ha sido miembro del Comité para la Privatización del Ministerio del Tesoro Italiano. 

Es Consejera Delegada de las sociedades Co.ge.pro. (sociedad que opera en el sector inmobiliario) y de 
Rating (sociedad de análisis financiero) y Presidenta de la Comisión de Auditoría de Banca CR Firenze. 

Daoqi Liu 

Es licenciado en Ingeniería Informática por la universidad de Aeronáutica y Astronáutica de Nanjing 
(China). 

En 2007 fue nombrado Director de Inversiones del Departamento Internacional de HNA Group, 
departamento que pasó a dirigir en 2012.  

En la actualidad es Subdirector del Departamento de Banca de Inversión de HNA Capital, cargo del que es 
titular desde 2010. Asimismo es Director de Proyecto del Departamento de Información y Tecnología del 
grupo HNA. 

Xianyi Mu 

Es licenciado en Derecho por la Universidad de Tsinghua en Pekín y en la actualidad cursa un máster en 
Gestión Turística y Hotelera en la Universidad Politécnica de Hong Kong. 

Desde 2009 es Secretario del Consejo de Administración de HNA Group y Subdirector del Departamento de 
Investigación y Desarrollo de HNA Capital. 

Desde 2011 es Vicepresidente y Director Financiero de HNA Industry Beijing y desde el 2012 de HNA 
Hotel Group.  

Charles Bromwell Mobus 

Es licenciado en Finanzas por la Universidad de Lenigh (Estados Unidos) y operador del mercado de valores 
estadounidense. 

Desde 1994 es Socio Director y Consejero de Benedetto, Gartland Group.  

Trabajó en el departamento de Crédito de Midlantic Banks, Inc. Adicionalmente ha tenido los siguientes 
cargos: Vicepresidente adjunto de Citibank, N.A.; Vicepresidente y accionista de Peabody & Company; 
Director General de Scharf Partners, Inc y Director General del departamento de Banca de Inversión de 
Smith Barney. 

Francisco Javier Illa Ruiz 

Es licenciado en Ciencias Económicas por la Universidad Central de Barcelona.  

Desde el año 2002 ejerce como Consejero Delegado del Grupo Inversor Hesperia, S.A. Actualmente es 
Presidente de ACHE (Asociación de Cadenas Hoteleras), así como Consejero de HG (Hoteles y Gestión, 
S.A) y miembro de Exceltur (Alianza para la Excelencia).  

Asimismo es miembro del Comité Ejecutivo de Barcelona Turismo y de la Junta Directiva de PIMEC 
(Patronal de la Pequeña y Mediana Empresa Catalana). 

Manuel Galarza Pont 

Es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad de Valencia. Premio 
extraordinario de la licenciatura. 

Inició su carrera profesional en Arthur Andersen donde se incorporó en diciembre de 1994 en la división de 
auditoría. En septiembre de 1999 fue promovido a Gerente y en 2004 asumió el puesto de Director de 
Consultoría. 

En junio de 2006 abandona Deloitte para incorporarse como Director General en una empresa familiar. 
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En enero de 2008 se incorpora al Grupo Bancaja como Consejero Delegado de Bancaja Inversiones, holding 
industrial de compañías cotizadas del Grupo Bancaja (NNAV superior a 6.000 millones de euros en enero de 
2008) en cuyo accionariado estaba Deutsche Bank y la filial europea del Grupo de inversión americano 
Guggenheim. 

En septiembre de 2008 fue promovido a Responsable del Área de Participadas Empresariales y Financieras 
del Grupo Bancaja. Ha formado parte de los Consejos de Administración de múltiples Compañías 
participadas, destacando la Presidencia de Ribera Salud y la participación en el Consejo de Aseval, Arcalia, 
Bancaja Gestión de Activos, Hospimar-Imed hospitales, etc.  

En enero de 2011, tras la integración en el SIP compuesto por 7 Cajas (Caja Madrid, Bancaja, Rioja, 
Segovia, Ávila, Laietana e Insular de Canarias; Bankia en la actualidad) es nombrado Director de 
Participadas Industriales y Financieras del Grupo. 

José María López Elola González 

Es licenciado en Ciencias Económicas por la Universidad Complutense de Madrid. 

Ha desempeñado altos cargos en diversas entidades bancarias, tales como Barclays, S.A. donde desempeñó 
el cargo de Director General, Citibank España, S.A., donde ejerció el cargo de Director regional del negocio 
hipotecario de Madrid, así como en el Banco Zaragozano, S.A. habiendo sido Director General adjunto y 
responsable de Banca Corporativa de este banco. 

Durante los últimos 25 años ha sido miembro del Consejo de Administración de las siguientes sociedades: 
Lisbanzano, S.A., Banzafactor, S.A., Gesbanzano, S.A., BZ.Gestión, S.A., Inversiones Banzano, S.A. 
(Presidente), Eurofinanzas, S.A., Autopistas de Cataluña, S.A., Barclays Factoring, S.A. y Barclays 
Inversiones, S.A. (Presidente). 

En la actualidad es Director y Consejero de Festina Lotus, S.A. y de Celo, S.A. 

Ramón Lanau Viñals 

Es licenciado en Ciencias Económicas. 

Ha ejercido como Catedrático de Formación Profesional desde 1979 a 1982 y como Profesor de estructura 
económica en la Universidad de Barcelona desde 1978 a 1982. 

Es Inspector de Finanzas del Estado, actividad que ha desarrollado desde 1983 a 1989. Fue Inspector Jefe de 
la Delegación de Hacienda de Barcelona entre 1984 y 1988. Entre 1988 y 1989 ha sido Delegado de 
Hacienda de Barcelona. 

Adicionalmente ha desarrollado una larga actividad como economista, asesor fiscal y auditor de cuentas. Es 
socio fundador de Ramón Lanau, S.A.P. Ha sido además miembro de la Junta Directiva del Círculo de 
Economía desde 1989 a 1992, así como miembro de la Junta Directiva del Registro de Economistas Asesores 
Fiscales del Consejo General de Economistas desde 1992 a 1998. 

Octavio Sánchez Laguna 

Es diplomado en Ciencias Económicas y licenciado en Administración y Dirección de Empresas por la 
Universidad de Valencia. Cursó un máster de Bolsa y Finanzas en la Fundación de Estudios Bursátiles y 
Financieros de la Bolsa de Valencia. 

Integrante de la división de Auditoría de Arthur Andersen de 1999 a 2003.  

De 2003 a 2006 ha desempeñado los cargos de jefe de equipo de Auditoría Interna de Servicios Centrales y 
Sociedades Participadas y de Adjunto a la Dirección Financiera y Sociedades Participadas en Bancaja. De 
2008 a 2010 fue Director de Planificación, Organización y Control y Director Financiero de Bancaja Gestión 
de Activos. Hasta 2011 ejerció como Director General de Bancaja Fondos. En junio de ese año fue nombrado 
Director de Negocio de Bankia Bolsa, cargo que ejerció hasta marzo de 2013, cuando fue designado Director 
de Participadas Cotizadas de Bankia. 
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Carlos González Fernández 

Economista por la Universidad de Bilbao y Censor Jurado de Cuentas. Desarrolló su carrera profesional 
durante 35 años en Arthur Andersen, firma fusionada con Deloitte en el año 2003. Alcanzó la categoría de 
socio en 1985 y, después de haber ocupado diversos cargos directivos, fue elegido presidente de Arthur 
Andersen en el año 2000. Como tal, dirigió la operación de fusión con Deloitte en 2003 y fue confirmado 
presidente de la nueva firma resultante de la fusión. 

Carlos González perteneció también al Consejo Mundial de Deloitte y al Comité Ejecutivo europeo. En los 
años en los que presidió la firma, formó parte de la Junta Directiva de entidades como el Círculo de 
Empresarios, la Asociación para el Progreso de la Dirección o el Instituto de Estudios Económicos. 

En el año 2009 tomó su retiro de Deloitte. Actualmente desarrolla como accionista, junto con otros 
empresarios, un grupo empresarial en el área de medioambiente, es consejero banco NCG Banco y es 
miembro del Consejo Asesor de AGBAR (Aguas de Barcelona), entre otras actividades. Presta su ayuda a la 
ONG Aldeas Infantiles desde su Consejo Asesor. 

Giles Pélisson 

Giles Pélisson, de 54 años y nacionalidad francesa, tiene una gran experiencia en el sector turístico 
internacional, habiendo liderado y dirigido desde 2006 el grupo hotelero Accor, donde ocupó los puestos de 
Presidente y Consejero Delegado desde 2009 hasta comienzos del 2011. 

Pélisson ha estado ligado al sector hotelero y turístico desde los comienzos de su carrera cuando en 1983 se 
incorporaba por primera vez al Grupo Accor y durante 12 años hasta 1995 ocupó puestos de gran relevancia 
en este grupo, tales como Vicepresidente Senior de Accor para la región de Asia- Pacífico- y Co-Director 
General de la cadena Novotel. Posteriormente, entre los años 1995 y 2000 ocupó la posición de Presidente 
del Consejo y Consejero Delegado de Disneyland Paris Resort.  

Desde 2001 hasta 2005 ocupó los cargos de Presidente y Consejero Delegado de Bouygues Telecom, tercer 
operador de telefonía móvil francés. 

Además es miembro del Consejo de Administración del grupo Bic, S.A., TF1 y de Lucien Barrière. 

Cambios en el Consejo de Administración desde el 1 de enero de 2013 

El Consejo de Administración de la Sociedad, en su reunión celebrada el día 27 de febrero de 2013 acordó, 
sujeto al desembolso por Tangla Spain, S.L. y ejecución del aumento de capital por importe de 
234.286.560,40 euros aprobado por el Consejo de Administración de la Sociedad en esa misma reunión, la 
designación por cooptación de los señores Xianyi Mu y Daoqi Liu como consejeros de NH. Los 
nombramientos de ambos consejeros devinieron efectivos el 17 de abril de 2013, fecha en la que el 
Consejero Delegado de la Sociedad, en ejercicio de las facultades que le habían sido conferidas por el 
Consejo de Administración, declaró ejecutado y cerrado el referido aumento de capital. 

Asimismo, en la reunión del Consejo de fecha 26 de abril de 2013, el señor Charles Bromwell Mobus fue 
nombrado consejero de la Sociedad, también por el sistema de cooptación.  

Dichos consejeros fueron ratificados en sus cargos y nombrados nuevamente en la Junta General de 
Accionistas de la Sociedad celebrada el pasado 25 de junio de 2013. 
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Comisión Delegada 

La composición actual de la Comisión Delegada es la siguiente: 

Nombre/Denominación social Cargo 
Tipo de 
consejero 

Rodrigo Echenique Gordillo............................................................................ Presidente Externo 

Jose Antonio Castro Sousa .............................................................................. Vicepresidente Dominical  

Federico González Tejera ................................................................................ Vocal Ejecutivo 

Participaciones y Cartera de Inversión, S.L. (Manuel Galarza Pont) .............. Vocal Dominical 

Xianyi Mu ....................................................................................................... Vocal Dominical 

La información relativa a la composición y reglamento interno de los comités de auditoría y de retribuciones 
de la Sociedad se encuentra contenida en el apartado 16.3: “Información sobre el comité de auditoría y el 
comité de retribuciones del emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su 
reglamento interno” del presente Documento de Registro. 

B) Altos Directivos 

A los efectos de este apartado, NH considera altos directivos de NH a las personas que se relacionan a 
continuación entre los que se incluyen aquellos directivos que tengan dependencia directa del Consejo o del 
primer ejecutivo de la compañía, y, en todo caso, el auditor interno. Esta calificación es a meros efectos 
informativos y no sustituye ni se configura en elemento interpretador de otros conceptos de alta dirección 
contenidos en la normativa aplicable al Grupo (como la contenida en el Real Decreto 1382/1985, de 1 de 
agosto) ni tiene por efecto la creación, reconocimiento, modificación o extinción de derechos u obligaciones 
legales o contractuales. 

Nombre Cargo 

Federico González Tejera Consejero Delegado 

Roberto Chollet Ibarra .....................................................  Director General Económico-Financiero 

Ramón Aragonés Marín ...................................................  Director General de Operaciones 

Iñigo Capell Arrieta .........................................................  Director General de Recursos 

Jesús Ignacio Aranguren González-Tarrío .......................  Director General de Activos y Rentas 

Ignacio Díaz López ..........................................................  Director Corporativo de Auditoría Interna 

Rocío Escondrillas ...........................................................  Directora del Área de Marketing 

Carlos Ulecia Palacios .....................................................  Secretario General 

En la siguiente tabla se indican las empresas o asociaciones de las que los altos directivos de la Sociedad han 
sido, en cualquier momento durante los últimos 5 años, miembros de los órganos de administración, de 
gestión o de supervisión.  

Nombre Cargo en sociedad fuera Grupo NH 

Roberto Chollet Ibarra Consejero en Belgravia Capital SGIIC, S.A. 

Ignacio Diaz López Consejero en Jackets & Jeans, S.L. 

Ramón Aragonés Marín 

Vicepresidente ejecutivo en Desarrollo turístico Isla Bonita C.A.  

Director principal en Hesperia Entreprises de Venezuela, S.A. 

Representante persona física del consejero Hotelera de Levante, S.A. en 
Cordobatel, S.A. 

Suplente en Corporación Hotelera Hemtex, S.A. 
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Nombre Cargo en sociedad fuera Grupo NH 

Carlos Ulecia Palacios 

Consejero en Prisa Noticias, S.L. 

Consejero en Gestión de Medios Presa, S.A. 

Consejero en Prisa Gestión de Servicios, S.L. 

Consejero en Promotora de Actividades America  2010, S.L. 

Representante de Gestión de Medios Prensa, S.A. en el Consejo de 
Administración de Dima Distribución Integral, S.L.  

A continuación se recoge un breve currículum vitae de los miembros del equipo directivo de NH: 

Federico González Tejera  

Consejero Delegado de NH. Véase su currículum vitae en el apartado anterior de consejeros. 

Roberto Chollet Ibarra 

Es licenciado en Derecho por la Universidad Complutense de Madrid y Auditor de Cuentas. Asimismo 
realizó un Máster en Business Administration en el Instituto de Empresa. 

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Coopers & Lybrand, 
NH, Sotogrande y en Belgravia Capital SGIIC. 

Actualmente es Director General Económico-Financiero de NH. 

Ramón Aragonés Marín 

Estudió hostelería y turismo en las escuelas de hostelería de Madrid y Palma de Mallorca y en la Universidad 
de Lovaina (Bélgica). 

A lo largo de su carrera profesional ha dirigido distintos hoteles ubicados en Galicia, Madrid, Bruselas y 
Venezuela.  

Desde el año 2000 hasta el 2010 fue Director General de Hoteles Hesperia.  

En septiembre de 2011 fue nombrado Director General de Operaciones de NH, puesto que ocupa en la 
actualidad. 

Iñigo Capell Arrieta 

Es licenciado en Derecho y Administración de Empresas por la Universidad San Pablo CEU y cursó el 
Programa de Desarrollo Directivo (PDD) del IESE Business School en la Universidad de Navarra. 

Fue ejecutivo del departamento de Recursos Humanos (RRHH) de Hewlett-Packard durante dos años, hasta 
1997. A partir de ese año ha sido analista de RRHH en BBVA, Director de RRHH en Netjuice y en 
Broadnet, hasta que en el año 2002 fue nombrado Vicepresidente Internacional de RRHH en NH, donde en 
2010 fue ascendido a Vicepresidente Senior de ese departamento.Actualmente es Director General de 
Recursos de NH. 

Jesús Ignacio Aranguren González-Tarrío 

Es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad Pontificia de Comillas (ICADE-
E2) y realizó un Máster en Dirección Financiera en el Centro Superior de Estudios Empresariales. 

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Coopers & Lybrand.  

Desde 1989 ha trabajado en la Corporación Financiera Reunida (hoy NH) y desde 1997 hasta 2011 fue 
Director General de Inversiones Corporativas y Estrategia de NH. En la actualidad es Director General de 
Activos y Rentas. 
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Ignacio Díaz López 

Es licenciado en Ciencias Económicas y Empresariales por la Universidad Autónoma de Madrid y Auditor 
de Cuentas, así como miembro del Registro oficial de Auditores de Cuentas. 

Durante su carrera profesional, ha ocupado diferentes puestos de responsabilidad en Deloitte, Hoteles Oasis 
y otras sociedades pertenecientes a diversos sectores, cubriendo los puestos de Director de Auditoria y de 
Director Financiero. 

En 2006 se incorporó a NH, desempeñando desde entonces el cargo de Director Corporativo de Auditoría 
Interna. 

Rocío Escondrillas Labad 

Es licenciada en Ingeniería Industrial. 

Ha trabajado en Procter & Gamble, Andersen Consulting (actualmente Accenture), Paradores de Turismo y 
Johnson & Johnson. 

En la actualidad dirige el departamento de Marketing de NH.  

Carlos Ulecia Palacios 

Es licenciado en Derecho y diplomado en Ciencias Empresariales por la Universidad de Zaragoza y realizó 
un Máster en Derecho de Empresa y Fiscal en el Instituto de Empresa (Madrid). 

Ha trabajado como asociado sénior en Landwell (Servicios jurídicos de PricewaterhouseCoopers). En 2000 
fue nombrado director del área jurídica de Indra Sistemas. Se incorporó a Prisa en 2007 como Vicesecretario 
General del Consejo de Administración. 

Es profesor en la Universidad CEU San Pablo y en el Instituto de Empresa, en Madrid. 

En la actualidad ocupa el cargo de Secretario General de NH. 

Relaciones familiares entre los consejeros y/o altos directivos  

No existen relaciones familiares, por consanguineidad o afinidad, entre los distintos miembros del Consejo 
de Administración de la Sociedad y/o sus altos directivos. 

Dirección profesional de los consejeros y altos directivos 

La dirección profesional de los consejeros y altos directivos es el domicilio social de la Sociedad. 

Se hace constar que, de acuerdo con la información proporcionada por los miembros de los órganos de 
administración, gestión y supervisión, así como por los altos directivos de la Sociedad, salvo por el consejero 
Participaciones y Cartera de Inversión, S.L. que es consejero de la sociedad Madrid Deporte Audiovisual, 
S.L., sociedad esta última que ha sido declarada en concurso voluntario de acreedores mediante auto de 3 de 
enero de 2013 del Juzgado de lo Mercantil número 4 de Madrid, en los últimos 5 años dichas personas no 
han estado condenadas por razón de delitos de fraude; ni involucradas como administradores o altos 
directivos en un procedimiento concursal, suspensión de pagos o liquidación; no han sido objeto de ninguna 
incriminación pública oficial y/o sanciones por autoridades estatutarias o reguladoras, ni han sido 
inhabilitadas por un tribunal por su actuación como miembro de los órganos de administración, de gestión o 
de supervisión de un emisor o por su actuación en la gestión de los asuntos de un emisor.  

14.2 Conflictos de intereses de los órganos de administración, de gestión y de supervisión, y de altos 
directivos 

A) Posibles conflictos de interés entre los deberes de las personas mencionadas en el apartado 14.1 con 
la Sociedad y sus intereses privados y/o otros deberes 

La Nota 30.3—“Información en relación con situaciones de conflicto de intereses por parte de los 
Administradores”—de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 (véase Sección II.C)) recoge 
información acerca de las participaciones que poseen, tanto directa como indirectamente, quienes eran 
consejeros de NH a 31 de diciembre de 2012, o personas vinculadas a los mismos, en sociedades con el 
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mismo, análogo o complementario género de actividad al de NH, así como los cargos y funciones que 
ejercen en tales sociedades.  

En relación con los cargos y participaciones que detentan los Sres. Castro e Illa en sociedades con análogo 
objeto social al de NH, se quiere dejar constancia que dichos cargos y participaciones se detentan, en su 
mayoría, a través de sociedades pertenecientes al Grupo Inversor Hesperia, S.A., accionista significativo con 
más del 20% en NH y del que el Sr. Castro es accionista indirecto. A este respecto, se quiere resaltar el 
hecho de que la actividad desarrollada por gran parte de dichas sociedades consiste en la titularidad de 
hoteles explotados por NH., tras haber adquirido en fecha 27 de noviembre de 2009, el 99% de la sociedad 
gestora Hoteles Hesperia, S.L.  

Al margen de lo indicado anteriormente, y según la información proporcionada a NH, ninguno de ellos 
posee, ya fuere directa o indirectamente, ni las personas vinculadas a ellos, participaciones en sociedades con 
el mismo, análogo o complementario género de actividad al de NH, ni ejercen cargos y/o funciones en tales 
sociedades.  

Al margen de la información contenida en las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2012 y 2011, y 
de los posibles conflictos de interés con la Sociedad que pudieran derivarse de (i) la información contenida 
en el apartado 14.1 (por ejemplo, por la participación de algunos consejeros en los órganos de 
administración, de gestión o de supervisión de entidades financieras o entidades entre cuyos activos figuren 
inmuebles) y de lo previsto en este apartado 14.2, (ii) la relación de algún consejero de NH con entidades 
financieras que participan en el Contrato de Financiación Mercantil de 29 marzo de 2012 y (iii) las funciones 
que desempeñan los consejeros Xianyi Mu y Daoqui Liu como directivos del Grupo HNA, según el 
conocimiento de la Sociedad, no existe ningún conflicto de interés entre los intereses privados (y/u otros 
deberes) de los miembros del Consejo de Administración, ni de la alta dirección, y sus deberes como 
consejeros o altos directivos de la Sociedad.  

Sin perjuicio de lo anterior, el artículo 32 del Reglamento del Consejo de Administración de la Sociedad 
establece las medidas a adoptar para evitar posibles conflictos de interés, de conformidad con lo previsto en 
el art. 229 de la Ley de Sociedades de Capital. Las situaciones constitutivas de conflicto de interés y las 
obligaciones de los consejeros incursos en cualquiera de ellas se regulan, a su vez, en el artículo 43 de los 
Estatutos Sociales de NH, en el artículo 5 del Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad y en su 
Código de Conducta, en el apartado “Conflictos de intereses y lealtad al Grupo”. 

B) Cualquier acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes, proveedores u otros, en 
virtud de los cuales cualquier persona mencionada en el apartado 14.1 hubiera sido designada 
miembro de los órganos de administración, de gestión o de supervisión, o alto directivo. 

Al margen de los consejeros dominicales que se recogen en el apartado B “Estructura de la administración 
de la sociedad” del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2012 al que se hace referencia en 
el apartado 14.1 anterior, y de los consejeros dominicales nombrados con posterioridad al término del 
ejercicio 2012 que figuran en el apartado 14.1, cuyo nombramiento trae causa del contrato entre accionistas 
descrito en el apartado 18 del presente Documento de Registro, ninguno de los miembros del Consejo de 
Administración de NH o de su equipo directivo ha sido designado para su cargo en virtud de algún tipo de 
acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes, proveedores o cualquier otra persona. 

C) Detalles de cualquier restricción acordada por las personas mencionadas en el apartado 14.1 sobre 
la disposición durante un determinado periodo de tiempo de su participación en los valores de la 
Sociedad 

Según los datos de que dispone NH, ninguna de las personas mencionadas en el apartado 14.1 anterior que 
sea titular de valores de la Sociedad ha asumido restricción temporal alguna para su libre disposición.  
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15. REMUNERACIÓN Y BENEFICIOS 

15.1 Importe de la remuneración pagada y prestaciones en especie concedidas por el emisor a los 
miembros de los órganos administrativos, de gestión o de supervisión y sus filiales por servicios 
prestados por cualquier persona al emisor y sus filiales 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II.C)): Nota 20—“Planes de retribución referenciados al valor de cotización de la acción” y 
en la Nota 30—“Remuneración y otras manifestaciones del consejo de administración y la alta dirección” 
así como en el apartado B.1 “Consejo de Administración” del informe anual de gobierno corporativo del 
ejercicio 2012 (véase Sección II.C)) y en el informe anual sobre remuneraciones de los consejeros que está a 
disposición de los accionistas en la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en la página web de la 
CNMV (www.cnmv.es) y que se incorpora a este apartado por referencia. 

15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para prestaciones de pensión, 
jubilación o similares 

La Sociedad no ha asumido ninguna obligación en materia de pensiones, jubilación o similares con los 
miembros del Consejo de Administración o con los altos directivos y, por ello, no existen importes ahorrados 
o acumulados en la Sociedad a tal efecto.  
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16. PRÁCTICAS DE GESTIÓN 

16.1 Fecha de expiración del actual mandato, en su caso, y del período durante el cual la persona ha 
desempeñado servicios a su cargo 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado 14.1: “Nombre, dirección profesional y 
cargo en el emisor de los miembros de los órganos de administración, de gestión o de supervisión y las 
actividades principales de importancia respecto del emisor y desarrolladas fuera del mismo” del presente 
Documento de Registro. 

16.2 Información sobre los contratos de miembros de los órganos administrativos, de gestión o de 
supervisión con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean beneficios a la terminación de sus 
funciones, o la correspondiente declaración negativa 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado B.1 “Consejo de Administración” del 
Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2012 que está incluido como sección separada en el 
informe de gestión y puede, asimismo, consultarse en la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en 
la página web de la CNMV (www.cnmv.es). 

A la fecha del presente Documento de Registro y respecto de cuatro beneficiaros, la Sociedad ha acordado 
fijar indemnizaciones que pueden ser de importe superior a la que pudiera resultar de aplicación sobre la base 
del Estatuto de los Trabajadores o en aplicación del Real Decreto 1382/1985, de 1 de agosto, por el que se 
regula la relación laboral de carácter especial del personal de alta dirección, para los supuestos de despido 
improcedente y cambio de control. 

16.3 Información sobre el comité de auditoría y el comité de retribuciones del emisor, incluidos los 
nombres de los miembros del comité y un resumen de su reglamento interno 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado B “Estructura de la administración de la 
sociedad” del Informe Anual de Gobierno Corporativo del ejercicio 2012, que, de conformidad con el 
artículo 61 bis de la Ley del Mercado de Valores, fue objeto de publicación como hecho relevante. El 
Informe Anual de Gobierno Corporativo puede consultarse en la página web de la Sociedad (www.nh-
hoteles.es) y en la página web de la CNMV (www.cnmv.es), y se ha incorporado asimismo al Informe 
Financiero Anual de NH correspondiente al ejercicio 2012 dentro de una sección separada en el informe de 
gestión. Esta información se complementa con la que se recoge a continuación. 
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A la fecha del presente Documento de Registro, la Comisión de Auditoría y Control está compuesta por los 
siguientes miembros: 

Nombre/Denominación social Cargo 
Tipo de 
consejero 

Carlos González Fernández .................................................................................. Presidente Independiente 

Iñaki Arratíbel Olaziregi ...................................................................................... Vocal Dominical 

Participaciones y Cartera de Inversión, S.L. (Manuel Galarza Pont) ................... Vocal Dominical 

Ramón Lanau Viñals ............................................................................................ Vocal Dominical 

Xianyi Mu………………………………………………………………......... Vocal Dominical 

En la fecha del presente Documento de Registro, la Comisión de Nombramientos y Retribuciones está 
compuesta por los siguientes miembros: 

Nombre/Denominación social Cargo Tipo de consejero

Gilles Pélisson ..................................................................................................... Presidente Independiente 

Francisco Javier Illa Ruiz  .................................................................................... Vocal Dominical 

Sociedad de Promoción y Participación Empresarial Caja Madrid, S.A. 
(Octavio Sánchez Laguna) ................................................................................... 

Vocal Dominical 

Xianyi Mu………………………………………………………………......... Vocal Dominical 

16.4 Declaración sobre si el emisor cumple el régimen o regímenes de gobierno corporativo de su país de 
constitución 

NH cumple con la normativa española vigente en materia de gobierno corporativo con el grado de 
seguimiento reflejado en el apartado F “Grado de seguimiento de las recomendaciones de Gobierno 
Corporativo” del informe anual de gobierno corporativo de la Sociedad del ejercicio 2012 (véase Sección 
II.C del presente Documento de Registro). 
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17. EMPLEADOS 

17.1 Número de empleados y desglose 

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
véase apartado C) de la Sección II): Nota 27.3—“Gastos de personal”.  

Asimismo, se recoge en las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2011 y 2010: Nota 26.3—“Gastos 
de personal”. 

Esta información se complementa con la que se recoge a continuación. 

A la fecha del presente Documento de Registro, el número de empleados del Grupo NH asciende a 13.269 
aproximadamente (cifra en la que no se incluye a los empleados en hoteles gestionados por NH). Por otra 
parte, el número de empleados eventuales por término medio durante el ejercicio más reciente asciende a 
2.476.  

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones 

La información relativa a este apartado se recoge en el apartado A.3 del informe anual de gobierno 
corporativo del ejercicio 2012 (véase Sección II. C) del presente Documento de Registro). Esta información 
se actualiza con lo que se recoge a continuación. 

Según los datos de que dispone la Sociedad, el número de acciones de NH de las que los actuales consejeros 
son propietarios a título individual, directa o indirectamente, son las que se indican a continuación:  

Nombre/Denominación social 
Nº acciones 

directas 
Nº acciones 
indirectas 

Nº acciones 
totales 

Participación 
total capital 

(%) 

Nº 
opciones 

Rodrigo Echenique Gordillo 100 100.000 100.100 0,039 0

José Antonio Castro Sousa 1.000 62.345.188(1) 62.346.188 20,224 0

Federico González Tejera 100 0 100 0,000 0

Iñaki Arratíbel Olaziregi 100 0 100 0,000 0

Rosalba Casiraghi 1 0 0 0,000 0

Daoqi Liu 1 0 1 0,000 0

Xianyi Mu 1 0 1 0,000 0

Charles Bromwell Mobus 250 0 250 0,000 0

Francisco Javier Illa Ruiz 1 0 1 0,000 0

Participaciones y Cartera de 
Inversión, S.L. 

100 0 100 0,000 0

José María López Elola 1.000 0 1.000 0,000 0

Ramón Lanau Viñals 187 0 187 0,000 0

Sociedad de Promoción y 
Participación Empresarial Caja 
Madrid 

13.560.496 0 13.560.496 4,398 0

Carlos González Fernández  25.050 0 25.050 0,008 0

Gilles Pélisson 15.000 0 15.000 0,004 0

Total ............................................  38.195.212 62.345.188 100.540.400 32,65 0

Fuente: Según información proporcionada a la Sociedad, el Informe Anual de Gobierno Corporativo 2012 de la 
Sociedad y la información disponible en la página web de la CNMV. 

(1) José Antonio Castro Sousa es titular indirecto de 62.345.188 acciones de NH (61.870.383 a través de Grupo 
Inversor Hesperia, S.A. y 474.804 a través de Eurofondo, S.A.) 
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17.3 Descripción de todo acuerdo de participación de los empleados en el capital del emisor  

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el día 25 de junio de 2013 ha aprobado un plan de 
entrega de acciones que comprende:  

(i) Un Plan de incentivos a largo plazo en acciones (el “Plan”): dirigido al Consejero Delegado y a 
determinados directivos y personal clave de la Sociedad que está basado en la asignación a los 
beneficiarios del Plan de un número de Performance Shares calculadas como un porcentaje del salario 
fijo en función de su nivel de responsabilidad, que servirán de base para el cálculo de las acciones de 
NH que serán entregadas a la finalización de cada uno de los ciclos que componen el Plan en función 
del grado de cumplimiento de los objetivos de Total Shareholder Return al final de cada ciclo del Plan 
(comparado con el IBEX medium cap y el Dow Jones EUROPE STOXX Travel & Leisure) y de 
Gross Operating Profit (GOP) (descontando el importe de los alquileres y comparado anualmente con 
las previsiones del plan estratégico de la Compañía). 

El Plan tendrá una duración total de 5 años y se dividirá en tres ciclos de 3 años de duración cada uno 
de ellos independientes entre sí. El primer ciclo se iniciará el 1 de enero de 2014 y el último ciclo el 1 
de enero de 2016. El importe total máximo destinado al plan en cada uno de los ciclos es de 6.170.000 
euros para el primero, 5.830.000 euros para el segundo y 4.400.000 euros para el tercero. A su vez, el 
número máximo total de acciones de NH que, en ejecución del Plan, procederá entregar a los 
beneficiarios a la finalización de cada uno de los ciclos será el que resulte de dividir el importe 
máximo destinado a dicho ciclo entre el precio medio de cotización de las acciones de NH en los diez 
días hábiles bursátiles anteriores a la fecha de concesión del correspondiente ciclo. 

Para que los beneficiarios tengan derecho a recibir las acciones que en su caso correspondan, deberán 
permanecer en la Sociedad en cada una de las fechas de liquidación del Plan, así como alcanzarse los 
umbrales mínimos de cumplimiento de los objetivos de rentabilidad del accionista y de GOP 
descontando el importe de los alquileres. 

(ii) Una entrega de 896.070 acciones al Consejero Delegado, transcurridos cinco años desde la fecha de su 
incorporación efectiva a la Sociedad, esto es, desde el 21 de diciembre de 2012, para dar cumplimiento 
al compromiso asumido en su contrato. La Sociedad podrá recurrir a las acciones que componen o 
compongan su autocartera o a otro instrumento financiero adecuado que, en su caso, determine.  

Información más completa sobre el Plan y la entrega de acciones al Consejero Delegado se encuentra en el 
acuerdo sexto de la Junta General de Accionistas de 2013 que está a disposición de los accionistas en la 
página web de la Sociedad y de la CNMV. 
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES  

18.1 Nombre de cualquier persona que no pertenezca a los órganos de administración, de gestión o de 
supervisión que, directa o indirectamente, tenga un interés destacable en el capital o en los 
derechos del voto del emisor, así como la cuantía del interés de cada una de esas personas 

La información relativa a este apartado se recoge en el informe de gestión consolidado del ejercicio 2012; y 
en el apartado A “Estructura de la propiedad” del informe anual de gobierno corporativo del ejercicio 2012 
que se incluye como sección separada al informe de gestión, y se complementa con la información que se 
recoge a continuación.  

La siguiente tabla muestra los accionistas significativos de NH, distintos de aquellos que pertenecen a los 
órganos de administración de la Sociedad, a la fecha del presente Documento de Registro. 

 

Número de 
derechos de voto 

directos 

Número de 
derechos de voto 

indirectos 

Porcentaje 
total de 

derechos 
de voto 

Accionista(1)   (%) 

Grupo Inversor Hesperia, S.A. .................................  61.870.383 0 20,070 

HNA Group Co., Ltd. ...............................................  0 61.654.358 20,000 

Tangla Spain, S.L.U. ................................................  61.654.358 0 20,000 

Banco Financiero y de Ahorros, S.A.(2)...... ..............  0 38.833.834 12,597 

CK Corporación Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L. ....  15.413.673 0 5,000 

Kutxabank, S.A. .......................................................  0 15.413.673 5,000 

Bancaja Inversiones, S.A.. .......................................  13.955.675 0 4,527 

Intesa Sanpaolo, S.P.A. ............................................  5.791.685 8.148.802 4,522 

Hoteles Participados, S.L. . ......................................  13.385.269 0 4,342 

Amancio Ortega Gaona ............................................  0 12.512.971 4,059 

Pontegadea Inversiones, S.L. ...................................  12.512.971 0 4,059 

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, 
Aragón y Rioja (Ibercaja)  ........................................  0 12.432.716 4,033 

Ibercaja Banco, S.A..................................................  12.432.716 0 4,033 

(1) Fuente: Según información proporcionada a la Sociedad, el Informe Anual de Gobierno Corporativo 2012 de la 
Sociedad y la información disponible en la página web de la CNMV. 

(2) Engloba, entre otras, las participaciones directas de Bancaja Inversiones, S.A., Corporación Financiera Caja de 
Madrid, S.A. y Sociedad de Promoción y Participación Empresarial Caja Madrid  

A. Acciones concertadas 

Con fecha 28 de diciembre de 2009, un grupo de accionistas significativos suscribieron un pacto parasocial 
(a los efectos del artículo 518 de la Ley de Sociedades de Capital), en virtud del cual todos ellos se obligan a 
ejercitar de un modo unitario, junto con los demás integrantes del pacto, los derechos políticos inherentes a 
sus acciones de NH y, de forma especial, los derechos de voto en las Juntas Generales de accionistas de la 
Sociedad. Dicho pacto ha sido modificado con fecha 12 de abril de 2012 y más recientemente el 6 de junio 
de 2013 para adaptarlo a los pactos parasociales entre accionistas de NH y HNA que se describen en la 
sección B de este apartado 18.1 del presente Documento de Registro. 

Intervinientes del pacto parasocial:  

 

 
 Porcentaje de 

derechos de voto 
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Número de derechos de 
voto directos 

directos 

Accionista  (%) 

Corporación Financiera Caja de Madrid, S.A.U. .....  11.206.209  3,635 

Sociedad de Promoción y Participación Empresarial Caja 
Madrid, S.A .............................................................  

13.560.496  4,399 

Bancaja Inversiones, S.A. ........................................  13.955.675 4,527 

Bankia, S.A. .............................................................  111.454 0,036 

Ibercaja Banco, S.A.U. . ..........................................  12.432.716 4,033 

TOTAL .....................................................................  51.266.550 16,629 

Por otro lado, con fecha 20 de diciembre de 2012, Banco Mare Nostrum, S.A. remitió hecho relevante 
número 179.289 informando de que, en su calidad de socio que ostenta el 50% del capital de Hoteles 
Participados, S.L., ha comunicado a CK Corporación Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L. su voluntad de no 
prorrogar el acuerdo de sindicación firmado el 28 de diciembre de 2009 entre ambas entidades, cuyo objeto 
venía referido a la regulación de sus relaciones como accionistas de la Sociedad. Dicho Acuerdo de 
Sindicación ha finalizado el 31 de diciembre de 2012. 

B. Acuerdo entre accionistas 

Con fecha 27 de febrero de 2013, NH y el grupo HNA (incluido Tangla Spain, S.L.U.) convinieron un 
acuerdo entre accionistas al que podían adherirse voluntariamente aquellos accionistas con participaciones 
significativas del 3% o superior declaradas ante la CNMV. La fecha límite para adherirse a este pacto se fijó 
en el 29 de marzo de 2013, inclusive. 

Los siguientes accionistas se adhirieron voluntariamente al contrato dentro del período de adhesión: 

 

 

Número de derechos de 
voto directos 

Porcentaje de 
derechos de voto 

directos 

HNA y accionista adherido  (%) 

Hoteles Participados, S.L. 13.385.269 4,342 

Sociedad de Promoción y Participación Empresarial Caja de 
Madrid, S.A. 

13.560.496 4,399 

Bancaja Inversiones, S.A. 13.955.675 4,527 

Corporación Financiera Caja de Madrid, S.A.U. 11.206.209 3,635 

CK Corporación Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L 15.413.673 5,000 

Ibercaja Banco, S.A.U.. 12.432.716 4,033 

Pontegadea Inversiones, S.L. 12.512.971 4,059 

TOTAL .....................................................................  92.467.009 29,995 

Con fecha 23 de abril de 2013 entraron en vigor los pactos parasociales contenidos en el mencionado 
acuerdo entre accionistas de NH, de los que son parte, por un lado, HNA Group y su filial Tangla Spain, S.L. 
(conjuntamente “HNA”) y, por otro lado, como contraparte de HNA en cada uno de los pactos, los siguientes 
accionistas de NH: Ibercaja Banco, S.A.U., Pontegadea Inversiones, S.L., Hoteles Participados, S.L., CK 
Corporación Kutxa-Kutxa Korporazioa, S.L.U., Bancaja Inversiones, S.A., Sociedad de Promoción y 
Participación Empresarial Caja de Madrid, S.A. y Corporación Empresarial Caja de Madrid, S.A.U. (en 
adelante, los “Accionistas Adheridos”). 
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Los citados pactos establecen que, en caso de que la CNMV autorice una oferta pública de adquisición sobre 
la totalidad de las acciones de NH por un precio mínimo de 4,370 Euros, y condicionada a la aceptación de al 
menos el 50% del capital (la “OPA”), en cualquier momento desde la entrada en vigor de los pactos y 
durante un plazo de 14 meses (es decir, hasta el 18 de junio de 2014, inclusive), los Accionistas Adheridos 
(titulares de al menos un 3% del capital social de NH y que decidan vender la totalidad de sus acciones en la 
OPA) tendrán derecho, cada uno de ellos por separado y de forma independiente, a exigir a HNA que venda 
las acciones suscritas por ésta en la reciente ampliación de capital en la OPA, ello en la cuantía necesaria 
para cumplir con la condición de aceptación mínima (derecho de arrastre, o “drag along”, a favor de los 
Accionistas Adheridos). En contrapartida, HNA tendrá el derecho a comprar a los accionistas que hubieran 
ejercitado el derecho de arrastre sus acciones al mismo precio de la OPA (derecho de adquisición preferente, 
o “call”, a favor de HNA). Los pactos establecen ajustes y condiciones en caso de existir ofertas 
competidoras o mejoras en las ofertas existentes. 

Los pactos parasociales contenidos en este acuerdo fueron objeto de comunicación a la Sociedad y a la 
CNMV y de publicación como hecho relevante el 23 de abril de 2013. A la fecha de aprobación del presente 
Documento de Registro los pactos parasociales están en trámite de depósito en el Registro Mercantil. Los 
referidos pactos parasociales se encuentran disponibles en la página web de la CNMV en el apartado 
“Participaciones Significativas y Autocartera” de la Sociedad. 

18.2 Explicación de si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de voto 

Todas las acciones de la Sociedad otorgan los mismos derechos políticos y económicos a sus titulares, no 
existiendo derechos de voto distintos para ningún accionista. 

18.3 El control de la Sociedad 

Según el conocimiento de la Sociedad, a la fecha del presente Documento de Registro, NH no está bajo el 
control, aislada o concertadamente, ni directa o indirectamente, de ninguna persona física o jurídica. 

18.4 Descripción de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicación pueda en una fecha ulterior dar 
lugar a un cambio en el control del emisor 

Salvo por lo indicado en el apartado 18.1 anterior, de acuerdo con la información existente, la Sociedad no 
tiene conocimiento de ningún acuerdo cuya aplicación pueda, en una fecha ulterior, dar lugar a un cambio en 
el control de la Sociedad. 
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19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS  

La información relativa a este apartado se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase apartados C) de la Sección II), así como en el apartado C. “Operaciones vinculadas” del informe 
anual de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2012: Nota 28— “Operaciones con partes 
vinculadas” y en la Nota 30— “Remuneración y otras manifestaciones del consejo de administración y la 
alta dirección”. 

Asimismo, se recoge en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011 y 2010: Nota 27— “Operaciones 
con partes vinculadas” y en la Nota 29— “Remuneración y otras manifestaciones del consejo de 
administración y la alta dirección”, así como en el apartado C. “Operaciones vinculadas” del informe anual 
de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2011:  

Esta información se complementa con la que se recoge a continuación. 

Saldos de operaciones con partes vinculadas a 31 de marzo de 2013: 

A. Operaciones realizadas con los accionistas significativos de la Sociedad 

 

Cuentas a 
cobrar 

avaladas
Cuenta a 

cobrar
Cuenta a 

cobrar
Créditos 

concedidos 

Préstamos 
recibidos a 
largo plazo

Cuenta a 
pagar

Sociedad (millones €) 

Banco Financiero y de Ahorros, S.A.(1) ...... 0 0 0 97 0 0

Banco Financiero y de Ahorros, S.A.(2) ...... 0 0 0 35 0 0

CK Corporación Kutxa, S.L.(1) ................... 0 0 0 28,40 0 0

Intesa Sanpaolo S.P.A(1) ............................. 0 0 0 15 0 0

Intesa Sanpaolo S.P.A(2) ............................. 0 0 0 75 0 0

Intesa Sanpaolo S.P.A(2) ............................. 0 0 0 4,58 0 0

Intesa Sanpaolo S.P.A(2) ............................. 0 0 0 6,25 0 0

Pontegadea Inversiones, S.L ...................... 0 0 0 0 2,79 0

Grupo Inversor Hesperia, S.A. ................... 0 2,87 0 0 0 0,33

Hoteles Participados, S.L.(2). ...................... 0 0 0 3,43 0 0

Hoteles Participados, S.L.(1) ....................... 0 0 0 10,33 0 0

Total ........................................................... 0 2,87 0 274,99 2,79 0,33

(1) Préstamo sindicado a largo plazo. 

(2) Otras financiaciones a largo plazo. 

 

 

B. Operaciones realizadas con administradores y directivos de la Sociedad y del Grupo NH 

 

Cuentas a 
cobrar 

avaladas
Cuenta a 

cobrar
Cuenta a

cobrar
Créditos 

concedidos 

Préstamos 
recibidos a 
largo plazo

Cuenta a 
pagar

Sociedad (millones €) 

Créditos al personal .................................. 0 0 6,31 0 0 0

Total ........................................................ 0 0 6,31 0 0 0

(1) Préstamo sindicado a largo plazo. 

(2) Otras financiaciones a largo plazo. 
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C. Operaciones significativas realizadas con otras sociedades pertenecientes al Grupo NH  

 

Cuentas a 
cobrar 

avaladas
Cuenta a 

cobrar
Cuenta a

cobrar
Créditos 

concedidos 

Préstamos 
recibidos a 
largo plazo

Cuenta a 
pagar

Sociedad (millones €) 

Harrington Hall Hotel, Ltd. ....................... 0 2,14 2,25 0 0 0

Los Alcornoques de Sotogrande, S.L. ....... 0 4,04 0 0 0 0

Residencial Marlin, S.L. ............................ 0 1,72 0 0 0 0

Corporación Hotelera Dominicana, S.A. ... 0 0 0,74 0 0 0

Sotocaribe, S.L. ......................................... 0 0 2,41 0 0 0

Total .......................................................... 0 7,90 5,40 0 0 0

A juicio de la Sociedad, las operaciones incluidas en las tablas anteriores fueron realizadas en condiciones 
mercado. 

No ha habido ninguna incidencia significativa en las operaciones con partes vinculadas realizadas por la 
Sociedad durante el ejercicio 2012 y durante el primer trimestre de 2013.  
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20. INFORMACIÓN FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL EMISOR, 
POSICIÓN FINANCIERA Y PÉRDIDAS Y BENEFICIOS 

20.1 Información financiera histórica auditada 

Se incorpora por referencia al presente Documento de Registro, las cuentas anuales del Grupo NH de los 
ejercicios 2012, 2011 y 2010 que han sido depositadas en la CNMV. En relación con las cuentas anuales de 
2012, 2011 y 2010, en todas ellas, con posterioridad a su publicación por la CNMV, se remitió información 
adicional a estas.  

En particular, en relación con las cuentas anuales del ejercicio 2012, la Sociedad remitió información 
adicional sobre la nota de hechos posteriores de la memoria de dichas cuentas para actualizar el calendario de 
vencimientos de deuda y el balance proforma allí contenidos una vez considerado la ampliación de capital y 
la dispensa de cumplimiento de ratios financieros que, por un error tipográfico, no estaban actualizadas en la 
referida memoria.  

La mencionada información está disponible en la página web de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores.  

20.2 Información financiera pro-forma 

No procede. 

20.3 Estados financieros 

Los estados financieros anuales consolidados correspondientes a los ejercicios 2012, 2011 y 2010 han 
quedado incorporados en el apartado 20.1 al presente Documento de Registro. 

Los estados financieros anuales individuales y consolidados de NH correspondientes a los ejercicios 2012, 
2011 y 2010 pueden ser consultados por cualquier interesado en los lugares que se indican en el apartado 24 
siguiente. 

20.4 Auditoría de la información financiera histórica anual 

20.4.1 Declaración de que se ha auditado la información financiera histórica 

Las cuentas anuales, individuales de la Sociedad y consolidadas del Grupo NH correspondientes a los 
ejercicios 2012, 2011 y 2010, han sido auditadas por Deloitte (véase apartado 2 —“Auditores de cuentas” 
del presente Documento de Registro), sin que se hayan puesto de manifiesto salvedades en sus 
correspondientes informes de auditoría, dándose únicamente la inclusión del siguiente párrafo de énfasis en 
el informe correspondiente al ejercicio 2012: 

“Si bien la Sociedad es cabecera de un Grupo que durante 2012 ha incurrido pérdidas y presentan un fondo 
de maniobra negativo, a la fecha del informe de auditoría, ha llevado a cabo una ampliación de capital por 
importe de 234 millones de euros y ha obtenido una dispensa de cumplimiento de los ratios financieros al 
31/12/2012 del crédito sindicado de 716 millones de euros.” 

20.4.2 Indicación de otra información en el documento de registro que haya sido auditada por los 
auditores 

Al margen de la información financiera correspondiente a los ejercicios 2012, 2011 y 2010, el presente 
Documento de Registro no contiene ninguna otra información financiera que haya sido auditada por los 
auditores. 

20.4.3 Cuando los datos financieros del documento de registro no se hayan extraído de los estados 
financieros auditados del emisor, éste debe declarar la fuente de los datos y declarar que los datos 
no han sido auditados 

Los datos financieros incluidos en el presente Documento de Registro han sido extraídos de las cuentas 
anuales consolidadas de los ejercicios 2012, 2011 y 2010.  

No obstante, en el apartado 3.2 del Documento de Registro se incluye información financiera seleccionada 
consolidada del Grupo NH correspondiente al primer trimestre de 2013 (contabilizando dentro de este 
periodo la ampliación de capital y los efectos de la dispensa de cumplimiento de ratios financieros). Toda esa 
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información intermedia ha sido extraída de la contabilidad interna y del sistema de información de gestión de 
la Sociedad. 

20.5 Edad de la información financiera más reciente 

El último año de información financiera auditada no excede en más de 15 meses a la fecha del presente 
Documento de Registro. 

20.6 Información intermedia y demás información financiera 

20.6.1 Información financiera intermedia 

 
CUENTA DE GESTIÓN CONSOLIDADA

(1) 
31/03/2013 31/03/2012 Var

Datos a 31/03/13 no auditados (Según NIIF-UE) (millones €) (millones €) %

Ingresos de la Actividad Hotelera 271,5 281,2 (3,4)

Ingresos de la Actividad Inmobiliaria 2,1 3,3 (37,7)

TOTAL INGRESOS 273,6 284,5 (3,8)

Coste de Ventas Inmobiliaria (0,0) (0,9) (98,9)

Coste de Personal (113,1) (113,7) (0,5)

Gastos Directos de Gestión (98,3) (94,2) 4,3

BENEFICIO DE GESTIÓN (62,1) 75,7 (17,9)

Reversión provisión contratos onerosos 3,1 0,2 1.381,0

Arrendamientos y Contribución Urb. (72,9) (72,4) 0,7

EBITDA (7,7) 3,5 (320,3)

Amortizaciones (24,0) (27,6) (13,0)

EBIT (31,7) (24,1) (31,6)

Gastos Financieros (17,2) (12,8) 34,9

Resultados Puesta en Equivalencia (0,9) 0,1 (1.666,7)

EBT (49,9) (36,8) (35,5)

Impuesto sobre Sociedades 6,3 5,1 23,2

BENEFICIO antes de Minoritarios (43,5) (31,7) (37,5)

Intereses Minoritarios 4,6 5,0 (8,8)

BENEFICIO NETO  (38,9) (26,6) (46,2)

EBITDA no recurrente (1,6) (3,5) 55,8

Otros elementos no recurrentes (1,1) (1,9) 43,0

BENEFICIO NETO incluyendo no-recurrente (41,5) (32,0) (29,8)

(1) Esta cuenta de explotación consolidada, en la cual se basan las magnitudes contables de este informe 
de gestión, está elaborada con criterios de agrupación de gestión hotelera que no necesariamente 
coinciden con los criterios contables aplicados en cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 
incluida en el apartado 3.2 anterior. 

Resultados 

Durante el primer trimestre de 2013 los ingresos se han reducido en 10,91 millones de euros (-3,8%) como 
consecuencia de: 

− La caída de la actividad hotelera en un -3,4%, fruto de la salida del perímetro de consolidación de 
hoteles que dejan de pertenecer al Grupo el año anterior (los cierres más significativos han sido NH 
Condor (1 abril), NH Mercader (16 de abril) y NH Trier (2 de julio), así como el hotel NH Villa de 
Coslada que con efectos 1 de enero 2013 pasa a ser un contrato de franquicia) que representan un 13% 
de la caída de las ventas (-1,2 millones de euros), de la disminución de las ventas de restauración (food 
and beverages (“F&B”)) (-5,3%) y por el descenso del RevPar.  
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− El efecto negativo de la Semana Santa en los ingresos hasta marzo 2013 comparados con el año 
anterior (la Semana Santa en 2012 se celebró en el mes de abril) así como que el mes de febrero de 
este año ha tenido un día menos laborable que el año anterior. 

− La disminución de los ingresos de la actividad inmobiliaria un -38% (-1,26 millones de euros).  

El deterioro en la venta de F&B tiene sin embargo un menor margen que la venta de habitaciones, por lo que 
el impacto en GOP es menor. España, Italia y Europa Central han sufrido una reducción más intensa en estos 
negocios, con caídas superiores al 6% mientras que Benelux registra ventas ligeramente inferiores al año 
anterior. Latinoamérica destaca positivamente, con un incremento en Restauración de un 4,1%, a pesar del 
decremento en la venta de habitaciones. 

En cuanto a los gastos operativos, los esfuerzos por dotar de una mayor eficiencia a la compañía, permitieron 
un crecimiento de los mismos en solo un 1,3% en términos absolutos a pesar del incremento del porcentaje 
de ocupación (+3,52% en términos LFL) pasando de un porcentaje de ocupación del 56,05% en 2012 al 
58,02% en 2013, además del efecto de la absorción de la inflación. 

− Los gastos de personal, gracias a los planes de contención lanzados durante 2012, se reducen un 0,5% 
a pesar de tener niveles de actividad superiores al año anterior, de haber reforzado los equipos 
comerciales y del efecto de la inflación. 

− Los otros gastos directos de gestión aumentan un 4,3% como consecuencia del incremento del gasto 
por comisiones (debido al incremento de las ventas intermediadas), de los aumentos de los gastos 
extraordinarios de sistemas (en línea con el nuevo plan de sistemas que se está realizando en la 
compañía) y del aumento de los gastos de energía. 

− Los costes de la actividad inmobiliaria se reducen un 98,9% por el cambio de normativa explicado en 
el primer párrafo del apartado de la actividad inmobiliaria. 

Tal y como se anunció en la última publicación, el grupo está centrando su atención tanto en los gastos de 
personal de España e Italia (con un coste de personal sobre las ventas superior al resto de las unidades de 
negocio) como en las rentas de estas mismas unidades de negocio, habiendo conseguido importantes 
reducciones en ambas partidas. 

Por mercados (actividad hotelera LFL): 

− Europa Central es la única unidad de negocio que consigue un ligero incremento de las ventas respecto 
al año pasado (+0,5%), sin embargo no ha conseguido reducir sus gastos operativos (+8,7%), como 
consecuencia del incremento del gasto de personal (motivado por la nueva oficina de reservas de 
grupos que se instaló el año pasado en Berlín en el mes de octubre), por el aumento del gasto de 
energía (por haber sido un invierno especialmente frío, con una temperatura media muy inferior al año 
pasado) y por el aumento de las comisiones. Por lo tanto presenta peores resultados, tanto a nivel de 
GOP como de EBITDA, respecto al año anterior. 

− Las Américas es la unidad de negocio que presenta un deterioro mayor de los ingresos (-8,8%), debido 
fundamentalmente a la depreciación del peso argentino (la depreciación del peso argentino respecto al 
año anterior ha sido de un 13%). La espiral inflacionista en Argentina sigue incrementando los costes 
(+0,7%) a pesar del descenso de los ingresos, lo que ha llevado a un descenso tanto del GOP como del 
EBITDA. 

− Benelux experimentó una caída del 4,7% en ventas a 3 meses debido fundamentalmente al descenso 
de los precios medios. Los gastos operativos aumentan un 5,5% produciendo un deterioro de los 
resultados como consecuencia del incremento del gasto de personal por el aumento de las cargas 
sociales y del número de FTE (full time employees -se refiere al empleado o empleados que cubren una 
jornada completa o el periodo que se esté analizando (por ejemplo, en una jornada de 8 horas, un FTE 
puede ser un empleado que hace ocho horas u ocho empleados que hacen una hora)-), por la 
degradación de ciertos créditos comerciales y su necesaria provisión, por el aumento del gasto de 
reparaciones por normativa legal así como por el aumento de los gastos de sistemas y comisiones. Es 
la unidad de negocio que aporta más EBITDA al grupo por el componente de propiedad.  
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− España es la unidad de negocio que presenta la segunda mayor caída de ingresos (-7,0%). La 
evolución del mercado español aglutina la mayor parte de la caída en ingresos del grupo. A pesar de la 
reducción de los gastos operativos (-1,2%), principalmente vía reducción de los gastos de personal (-
4,1%) y de la reducción de los gastos de arrendamiento (-11,9%), la fuerte caída de los ingresos hace 
que la unidad de negocio no consiga obtener EBITDA positivo. 

− En Italia a pesar de tener una disminución de ingresos del 2,2%, es la única unidad de negocio que 
consigue aumentar el GOP frente al año pasado (+21,2%) así como el EBITDA (+100,9%). 
Resaltamos la mejora de eficiencia de la unidad de negocio, que presenta una reducción de sus gastos 
operativos del 7,7%, destacando la reducción de los gastos de personal en un 14,1%. También ha 
conseguido reducir los gastos de arrendamiento un 5,1%. 

Evolución financiera 

Arrendamientos: NH ha logrado mantener los gastos de arrendamiento en el primer trimestre 2013 en niveles 
semejantes al año anterior (+0,7%), compensando incrementos provenientes de negociaciones en años 
anteriores y revisiones de IPC. En el primer trimestre del año se han realizado 36 actuaciones sobre hoteles 
en arrendamiento con EBITDA negativo, logrando asimismo la cancelación de 3 contratos de arrendamiento. 
En el año 2013 se prevén reducciones de rentas adicionales a las ya obtenidas. 

Amortizaciones: el gasto por amortizaciones se ha reducido un 13% como consecuencia de la provisión de 
impairment registrada en el año 2012. 

Deuda Neta y Gastos Financieros: la Deuda Financiera Neta se mantiene en los mismos niveles que a final 
del año pasado alcanzando los 990,6 millones a 31 de marzo de 2013. El incremento del gasto financiero 
responde a los términos de la nueva financiación, tanto del crédito sindicado a partir de abril 2012 como de 
la correspondiente a NH Italia acordada en julio 2012, con incremento en márgenes, sólo parcialmente 
compensados por la bajada del Euribor, lo que implica un mayor coste de la deuda. 

Intereses Minoritarios: muestran principalmente las pérdidas atribuibles al socio de NH Hoteles en la unidad 
de negocio italiana. 

EBITDA no recurrente 

En el primer trimestre del año 2012, a nivel de EBITDA -3,5 millones de euros, se incluían gastos no 
recurrentes que incorporaban mayoritariamente indemnizaciones por reestructuración de plantillas. En el año 
2013 se incluye a nivel de EBITDA -1,6 millones de euros de gastos que al igual que el año anterior 
incorporan mayoritariamente indemnizaciones por reestructuración de plantillas.  

Otros elementos no recurrentes 

Impairment: en el primer trimestre del año 2012 se registró una provisión de impairment por 4,5 millones de 
euros. Este año tras la elevada provisión registrada en el año 2012 no ha sido necesario dotar ningún importe 
adicional. 

Variación valor razonable en instrumentos financieros: incluye el aumento de provisión (-1,61 millones de 
euros) en referencia al equity swap que cubre el plan de opciones aprobado en 2007 (ya terminado a la fecha 
del presente Documento de Registro) y que como consecuencia de la bajada del precio de la acción desde el 
cierre de 2012 (de €2,61 a €2,46) tiene signo negativo. Dicha provisión es reversible, en la medida que se 
recupere el precio de la acción hasta el momento del vencimiento final del plan en el segundo semestre del 
2013 y no representa, hasta dicho momento, salida de caja. 

Actividad Inmobiliaria 

El 1 de enero de 2013 entró en vigor la norma NIIF 11 Acuerdos Conjuntos, que elimina la opción de la 
consolidación proporcional para las entidades que se controlan conjuntamente, como es el caso de 
Residencial Marlin y los Alcornoques de Sotogrande, que pasan a incorporarse por puesta en equivalencia. 
Este cambio tiene un impacto significativo en las ventas del ejercicio 2013, ya que las ventas de estas 
compañías no aparecerán en el epígrafe de ingresos de la Cuenta de Resultados Consolidada.  

− La actividad inmobiliaria ha alcanzado unos ingresos de 2,07 millones de euros frente a los 3,34 
millones de euros alcanzados en el mismo periodo del año anterior. En el primer trimestre de 2013 se 
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han escriturado 2 apartamentos de Residencial Marlin por importe de 0,46 millones de euros7, frente a 
un total de 4 viviendas por un importe de 1,07 millones de euros en el mismo periodo del ejercicio 
2012.  

− El EBITDA fue de -0,51 millones de euros, comparados con los -0,36 millones de euros en el mismo 
periodo del año pasado. El peor EBITDA del ejercicio 2013 corresponde fundamentalmente al 
descenso en las ventas contables de apartamentos (por el motivo explicado en el apartado anterior) así 
como la finalización de la actividad de servicios de asesoramiento de construcción de campos de golf, 
Sotogrande Golf Services. Si en el resultado del año anterior hacemos un restatement aplicando la 
misma normativa, el EBITDA habría sido de -0,41 millones de euros. El Resultado Neto es de -1,52 
millones de euros, comparado con los -2,63 millones de euros del año anterior. El resultado neto de la 
Sociedad ha mejorado porque a marzo de 2012 la sociedad había dotado una provisión por 
depreciación de existencias por -1,5 millones de euros y había incurrido en un gasto de 
indemnizaciones por despidos de -0,56 millones de euros. Además, a marzo de 2013 la Sociedad ha 
tenido una perdida procedente de las entidades valoradas por el método de la participación de 0,52 
millones de euros. 

− A 31 de marzo de 2013, Sotogrande cuenta con unas ventas comprometidas, pendientes de 
contabilizar, por importe de 2,68 millones de euros, correspondientes al producto Ribera del Marlin 
pendiente de escriturar por parte de los compradores (2,13 millones de euros), atraques de La Marina 
(0,34 millones de euros) y una parcela (0,21 millones de euros). 

Asimismo, en el apartado 10.1 y en el apartado 9.2.2 se incluye información sobre capitalización y 
endeudamiento de la Sociedad y sobre resultados operativos de NH, respectivamente, durante el primer 
trimestre de 2013. 

20.6.2 Información financiera intermedia adicional 

No aplica. 

20.7 Política de dividendos 

La política de distribución de dividendos y su importe es fijada anualmente por la Junta General de 
Accionistas de la Sociedad a propuesta del Consejo de Administración. En la actualidad, la Sociedad no ha 
establecido una política de reparto de dividendos. Asimismo, el pago de dividendos que eventualmente la 
Sociedad acuerde dependerá de diversos factores, incluyendo la satisfactoria gestión del negocio y sus 
resultados operativos, además de las limitaciones que, en su caso, puedan contener los contratos de 
financiación que la Sociedad pueda suscribir. 

En la actualidad, debido a la existencia del Contrato de Financiación Mercantil de fecha 29 de marzo de 2012 
(cuya amortización total está prevista que se produzca el 31 de marzo de 2017 tal y como se describe en el 
apartado 10.3 anterior) que establece que NH no podrá distribuir dividendos (o cualquier tipo de entrega de 
fondos a sus accionistas, o amortización de cualquier financiación subordinada o préstamos participativos 
prestada por aquellos) hasta que el importe del Tramo B haya sido íntegramente cancelado (y una vez haya 
sido cancelado dicho tramo, cuya amortización está prevista que se complete el 31 de marzo de 2015 o el 30 
de junio de 2014 en función de que se cumpla el calendario ordinario o el  Calendario Objetivo de 
Amortización del Tramo B, tal y como se describe en el apartado 10.3, únicamente podrá distribuir 
dividendos hasta el 50% del beneficio neto consolidado del Grupo NH correspondiente al ejercicio 
económico con cargo al cual se pretenda realizar la entrega de fondos siempre que se cumpla con los 
covenants establecidos en el Contrato de Financiación Mercantil), y la necesidad de cumplir con 
determinados ratios financieros que en dicho contrato se prevén (incluso después del reparto de dividendos), 
la capacidad de distribución de dividendos por NH puede verse limitada. 

En la siguiente tabla, se incluyen magnitudes relativas al resultado y dividendo de la Sociedad 
correspondientes a los ejercicios 2012, 2011 y 2010. 

                                                 
(7)  Estos ingresos no se reflejan en el epígrafe Ingresos de la Actividad Inmobiliaria de la cuenta de resultados por el 

cambio de normativa contable NIIF 11 Acuerdos Conjuntos. 
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MAGNITUD RESULTADO/DIVIDENDO 31/12/12 31/12/11 31/12/10

Resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad (millones €) .....  (292,11) 6,23 (41,30)

Dividendo distribuido (millones €)(1) .........................................  - - - 

Número de acciones promedio del ejercicio(2) ...........................  244.644.147 245.022.074 246.475.365

Resultado por acción (€)(3) .........................................................  (0,19) 0,03 (0,17)

Dividendo por acción (€)(4) ........................................................  - - - 

Pay-out (%) (5) ............................................................................  - - - 

(1) Dividendos a cuenta del resultado del ejercicio en curso, así como dividendos repartidos con cargo a reservas. 

(2) Calculado como número de acciones ordinarias en circulación al principio del ejercicio, ajustado por el número 
de acciones ordinarias retiradas o emitidas en el transcurso del mismo, ponderado el número de días que las 
acciones hayan estado en circulación. 

(3) Resultado del ejercicio después de impuestos/número de acciones promedio del ejercicio. 

(4) Dividendo distribuido/número de acciones promedio del ejercicio. 

(5) Dividendo distribuido/resultado del ejercicio atribuido a la Sociedad. 

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 29 de junio de 2012, no acordó la distribución 
de dividendos con cargo ejercicio 2012. 

20.8 Procedimientos judiciales y de arbitraje 

La información relativa a este apartado se recoge en la Nota 26—“Garantías comprometidas con terceros y 
activos y pasivos contingentes” de las cuentas anuales del ejercicio 2012. 

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2012, la sociedad no se ha visto incursa en ningún procedimiento 
judicial significativo.  

20.9 Cambios significativos en la posición financiera o comercial del emisor 

Sin perjuicio de los acontecimientos señalados en el apartado 5.1.5 del presente Documento de Registro, 
desde el 26 de abril de 2013, fecha de la última información financiera publicada, hasta la fecha del presente 
Documento de Registro, no se ha producido ningún cambio significativo en la posición financiera o 
comercial del Grupo NH, salvo aquellos referidos en los apartados 3.2: “Información financiera 
seleccionada relativa a periodos intermedios”, y 22: “Contratos relevantes” de este Documento de Registro.  
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21. INFORMACIÓN ADICIONAL 

21.1 Capital social 

21.1.1 Importe del capital emitido 

A la fecha del presente Documento de Registro, el importe nominal del capital social de NH asciende a 
616.543.576 euros dividido en 308.271.788 acciones ordinarias representadas por medio de anotaciones en 
cuenta de una única serie, con un valor nominal de 2 euros cada una de ellas, totalmente suscritas y 
desembolsadas. 

a) Número de acciones autorizadas. 

La Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el 24 de junio de 2010 autorizó al Consejo de 
Administración de la Sociedad a aumentar el capital social en una o varias veces y en cualquier momento, en 
el plazo de cinco años contados a partir de la fecha de celebración de la Junta, en la cantidad máxima 
equivalente a la mitad del capital social en aquel momento, con expresas facultades para excluir el derecho 
de suscripción preferente. 

Haciendo uso de la autorización de la Junta General, el Consejo de Administración de la Sociedad, en su 
reunión celebrada el 27 de febrero de 2013, acordó aumentar el capital social en un importe nominal de 
123.308.716 euros, mediante la emisión y puesta en circulación de un total de 61.654.384 nuevas acciones 
ordinarias, de 2 euros de valor nominal cada una. El aumento de capital fue cerrado y ejecutado con fecha 17 
de abril de 2013. 

En consecuencia, el importe nominal de la delegación disponible asciende a la fecha de este Documento de 
Registro a 123.308.714 euros. 

b) Número de acciones emitidas e íntegramente pagadas y las emitidas pero no pagadas íntegramente. 

A la fecha del presente Documento de Registro, todas las acciones emitidas se encuentran íntegramente 
desembolsadas. 

c) Valor nominal por acción, o que las acciones no tienen ningún valor nominal. 

Todas las acciones en que se divide el capital de NH tienen un valor nominal de 2 euros cada una. 

d) Número de acciones de la Sociedad en circulación al inicio y al final del ejercicio 2012. 

El número medio ponderado de acciones de la Sociedad en circulación durante el ejercicio 2012, es decir, el 
número de acciones emitidas excluyendo la media ponderada de acciones en autocartera durante ese ejercicio 
2012, ha sido de 244.644.147 acciones. Durante los ejercicios 2011 y 2010 fue de 245.022.074 y 
246.475.365, respectivamente.  

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarará el número y las principales características 
de esas acciones 

No existen acciones que no sean representativas del capital de la Sociedad. 

21.1.3 Número, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en nombre del propio 
emisor o de sus filiales 

La información relativa a este apartado se recoge en la Nota 16.4 — “Acciones propias” de las cuentas 
anuales del ejercicio 2012, y en el apartado A “Estructura de la propiedad” del informe anual de gobierno 
corporativo del ejercicio 2012 (véase Sección II. C)). Esta información se actualiza con lo que se recoge a 
continuación. 

A la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad es titular directa de 2.746.075 acciones propias 
que representan el 0,891% del capital social de NH, y de ninguna de forma indirecta. El coste medio de 
adquisición es de 4,518 euros por acción.  

Desde el inicio del ejercicio 2012 hasta la fecha de presentación del presente Documento de Registro la 
Sociedad ha realizado operaciones de compra y venta de acciones propias que no han tenido impacto alguno 
en la cuenta de resultados: 
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• Entrega de 140.912 acciones a los empleados en ejecución del plan de Stock Bonus. 

• Venta de 283.642 acciones en diversas operaciones en el mercado secundario. 

• Adquisición de 1.114.200 acciones en diversas operaciones en el mercado secundario. 

Las operaciones de autocartera señaladas en el párrafo anterior han supuesto una disminución total de 
reservas por importe de 0,49 millones de euros en el patrimonio neto consolidado del Grupo NH. 

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantías, indicando las condiciones 
y los procedimientos que rigen su conversión, canje o suscripción 

A la fecha del presente Documento de Registro, la Sociedad no ha emitido ni existen valores canjeables ni 
convertibles en acciones o warrants.  

Sin perjuicio de ello, la Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el 24 de junio de 2010 autorizó al 
Consejo de Administración de la Sociedad a emitir, en una o varias veces, obligaciones y/o bonos canjeables 
por acciones ya emitidas de la Sociedad, o de cualquier otra entidad, pertenezca o no al Grupo encabezado 
por la propia Sociedad, y/o convertibles en acciones de nueva emisión de la propia Sociedad, así como 
warrants sobre acciones de nueva emisión o acciones en circulación de la Sociedad hasta un importe de 
500.000.000 euros. 

En consecuencia, el importe nominal de la delegación disponible asciende a la fecha de este Documento de 
Registro a 500.000.000 euros. 

21.1.5 Información y condiciones de cualquier derecho de adquisición y/o obligaciones con respecto al 
capital autorizado pero no emitido o sobre la decisión de aumentar el capital 

A la fecha del presente Documento de Registro no existen derechos de adquisición y/o obligaciones con 
respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la decisión de aumentar el capital. 

21.1.6 Información sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté bajo opción o que se 
haya acordado condicional o incondicionalmente someter a opción y detalles de esas opciones, 
incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones 

La información relativa a este apartado se recoge en la Nota 18 — “Otros pasivos no corrientes” y en la 
Nota 26 — “Garantías comprometidas con terceros y activos y pasivos contingentes” de las cuentas anuales 
del ejercicio 2012. 

21.1.7 Historial del capital social, resaltando la información sobre cualquier cambio durante el periodo 
cubierto por la información financiera histórica 

La información relativa a este apartado se recoge en la Nota 16.1 — “Capital Suscrito” de las cuentas 
anuales del ejercicio 2012 y en el apartado “Acciones y accionistas” del informe de gestión consolidado de 
ese ejercicio 2012. 

Asimismo, la información relativa a este apartado también se recoge en la Nota 16.1 — “Capital Suscrito” 
de las cuentas anuales de los ejercicios 2011 y 2010 y en el apartado “Acciones y accionistas” del informe 
de gestión consolidado de ese ejercicio 2011. 

Adicionalmente, con fecha 17 de abril de 2013 la sociedad Tangla Spain, S.L. (filial española del grupo 
HNA) suscribió y desembolsó íntegramente 61.654.358 nuevas acciones ordinarias, con un valor nominal de 
2 euros cada una de ellas y con una prima de emisión de 1,80 euros por acción, emitidas en el aumento de 
capital, con exclusión del derecho de suscripción preferente, acordado por el Consejo de Administración de 
la Sociedad en su reunión de 27 de febrero de 2013 (haciendo uso de la autorización concedida por la Junta 
General de Accionistas celebrada el 24 de junio de 2010) y ejecutado por el Consejero Delegado el 17 de 
abril de 2013. La contraprestación satisfecha por Tangla Spain, S.L., mediante aportaciones dinerarias, para 
el total desembolso de las 61.654.358 nuevas acciones ordinarias emitidas en el aumento de capital ha 
ascendido a un importe total (valor nominal más prima de emisión) de 234.286.560,40 euros. 

En consecuencia, el capital social de la Sociedad a la fecha de este Documento de Registro asciende a 
616.543.576 euros, dividido en 308.271.788 acciones, representadas mediante anotaciones en cuenta, de 2 
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euros de valor nominal cada una de ellas, agrupadas en una sola serie, e íntegramente suscritas y 
desembolsadas. 

El aumento de capital quedó inscrito en el Registro Mercantil de Madrid con fecha de 19 de abril de 2013, 
habiendo causado la inscripción 795ª en la hoja abierta a la Sociedad. 

21.2 Estatutos y escritura de constitución 

21.2.1 Descripción de los objetivos y fines del emisor y dónde pueden encontrarse en los estatutos y 
escritura de constitución 

De acuerdo con lo dispuesto en el artículo 2º de los Estatutos Sociales: 

“1.-La Sociedad tiene por objeto: 

A. La adquisición, tenencia, disfrute y enajenación de toda clase de valores y activos mobiliarios por 
cuenta propia. 

B. La adquisición, explotación y venta de toda clase de bienes inmuebles y derechos reales. 

C. El asesoramiento y gestión de entidades mercantiles en las que la sociedad mantenga, directa o 
indirectamente una participación accionarial. 

D. Explotaciones de establecimientos relacionados con el sector de la hostelería y la restauración. 

2.- Dichas actividades podrán ser desarrolladas por la Sociedad total o parcialmente de modo indirecto, 
mediante la titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico o análogo. 

3.- En ningún caso podrá realizar actividades propias de las Sociedades e Instituciones de Inversión 
Colectiva ni tampoco las actividades de mediación y demás encomendadas por la Ley de Mercado de 
Valores a los diversos operadores de dicho mercado con carácter exclusivo. 

4.- Si las disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de algunas de las actividades comprendidas en el 
objeto social algún título profesional o autorización administrativa o inscripción en Registros Públicos, 
dichas actividades deberán realizarse por medio de persona que ostente dicha titulación profesional y, en su 
caso, no podrán iniciarse antes de que se hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos.” 

Sin perjuicio de su obtención o consulta en el Registro Mercantil de Madrid, cualquier persona interesada 
puede consultar los Estatutos Sociales de NH en su domicilio social, sito en la calle Santa Engracia 120, 
28003 Madrid, e igualmente a través de la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es). 

Asimismo, la escritura de constitución de NH puede ser consultada en el Registro Mercantil de Madrid. 

21.2.2 Cláusulas estatutarias o reglamento interno del emisor relativo a los miembros de los órganos de 
administración, de gestión y de supervisión 

La administración y representación de la Sociedad corresponde a un Consejo de Administración. La 
composición, facultades, normas de funcionamiento y régimen interno del Consejo de Administración de la 
Sociedad, de su Comisión Delegada y de sus Comisiones Consultivas se regula en los artículos 32 a 48 de los 
Estatutos Sociales y, más específicamente, en el Reglamento del Consejo de Administración. 

Los textos vigentes de los Estatutos Sociales y del Reglamento del Consejo pueden consultarse en la página 
web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es). 

En la actualidad, el Consejo de Administración de la Sociedad está integrado por quince consejeros, con un 
Presidente no Ejecutivo. El Consejo de Administración cuenta, además, con un Consejero Delegado y una 
Comisión Delegada integrada por cinco consejeros, y dos Comisiones Consultivas: una Comisión de 
Auditoría y Control y una Comisión de Nombramientos y Retribuciones, compuestas cada una de ellas por 
cinco consejeros.  

A continuación se describe brevemente el contenido de las cláusulas estatutarias y previsiones reglamentarias 
de la Sociedad que afectan a los miembros del Consejo de Administración, de la Comisión Delegada y de sus 
Comisiones Consultivas. 
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Funciones generales del Consejo de Administración 

El Consejo de Administración es el órgano de representación y de gestión de la Sociedad y está facultado, 
dentro del ámbito del objeto social delimitado por los Estatutos, para realizar cualesquiera actos y negocios 
jurídicos de administración y disposición por cualquier título jurídico, salvo los reservados por ley o por los 
Estatutos a la Junta General. El Consejo de Administración se configura fundamentalmente como un órgano 
de supervisión y control, encargado de fijar las estrategias y directrices de gestión de la Sociedad, establecer 
las bases de la organización corporativa, implantar y velar por el establecimiento de procedimientos de 
información adecuados a los accionistas y a los mercados en general, adoptar las decisiones empresariales y 
financieras de especial trascendencia y aprobar las bases de su propia organización y funcionamiento para el 
mejor cumplimiento de sus fines. 

Composición 

El Consejo de Administración ha de estar compuesto por un número de consejeros no inferior a cinco ni 
superior a veinte. La determinación del número concreto corresponde a la Junta General. 

El Consejo de Administración procurará que los consejeros externos (no ejecutivos) representen una amplia 
mayoría sobre los consejeros ejecutivos. A su vez, los consejeros externos integrarán tanto los propuestos por 
los accionistas titulares de participaciones significativas estables en el capital de la Sociedad (consejeros 
dominicales), como profesionales de reconocido prestigio no vinculados ni al equipo ejecutivo ni a los 
accionistas significativos (consejeros independientes). Todo ello sin perjuicio del derecho de representación 
proporcional legalmente reconocido a los accionistas y de las competencias de la Junta General. 

Consejeros 

Nombramiento 

Los consejeros serán nombrados por la Junta General (o, en su caso, por el Consejo de Administración 
mediante el procedimiento de cooptación), a propuesta de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones, 
cuando se trate de consejeros independientes, y previo informe de esa misma Comisión, para el resto de 
consejeros. 

Duración del cargo 

Los consejeros ejercerán su cargo durante tres años, pudiendo ser reelegidos una o más veces por períodos de 
igual duración, previo informe de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones. 

Cese de consejeros 

Los consejeros cesarán en sus cargos cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron nombrados o 
cuando así lo acuerde la Junta General. Deberán en todo caso poner su cargo a disposición del Consejo de 
Administración y formalizar la correspondiente dimisión cuando alcancen la edad de setenta años, cuando 
cesen en los puestos ejecutivos que motivaron su nombramiento como consejero o cuando desaparezcan las 
razones para las que fueran nombrados, cuando incurran en causas de incompatibilidad, incapacidad o 
prohibición para el desempeño del cargo, cuando sean gravemente amonestados por la Comisión de 
Nombramientos y Retribuciones por haber incumplido alguna de sus obligaciones como consejeros, o 
cuando su permanencia pueda afectar al crédito o reputación de la Sociedad o poner en riego de cualquier 
manera sus intereses. 

Cargos 

El Consejo nombrará de entre sus miembros a un Presidente y, en su caso, a uno o varios Vicepresidentes. 
Tanto el Presidente como el Vicepresidente o Vicepresidentes podrán tener funciones ejecutivas. El 
Presidente del Consejo de Administración asume la presidencia de todos los órganos de gobierno y 
administración de la Sociedad. El Vicepresidente sustituirá al Presidente por delegación, ausencia o 
enfermedad de éste, o en otros casos que el Presidente considere oportunos. 

El Consejo nombrará a un Secretario y, en su caso, a un Vicesecretario. El Secretario y el Vicesecretario no 
necesitarán ser consejeros. 
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Reuniones del Consejo 

Convocatoria 

El Presidente convocará las reuniones del Consejo a su iniciativa o cuando así se lo solicite cualquiera de los 
consejeros. La convocatoria deberá remitirse con una antelación mínima de tres días a la fecha prevista para 
su celebración, salvo que por motivos de urgencia y con carácter extraordinario deba convocarse para su 
celebración inmediata, sin respetar ese plazo. La convocatoria incluirá un avance sobre el previsible orden 
del día y se acompañará, en su caso, de la información soporte que proceda. El Presidente podrá, no obstante, 
someter al Consejo cualquier asunto que estime conveniente, figure o no en el orden del día. Los consejeros 
podrán asimismo solicitar la inclusión de nuevos puntos del orden del día con una antelación no inferior a 
diez días a la fecha prevista para la reunión, acompañando a la solicitud la documentación pertinente. 

El calendario de las sesiones ordinarias se fijará por el propio Consejo antes del comienzo de cada ejercicio. 

Constitución 

El Consejo quedará válidamente constituido cuando concurran a la reunión, presentes o representados, la 
mitad más uno de sus miembros. Deberán asistir personalmente. Cuando excepcionalmente no puedan 
hacerlo podrán conferir su representación a otro consejero, procurando darle las instrucciones oportunas. 

Acuerdo por mayoría 

Salvo en los casos en que específicamente sea de aplicación otro quórum de votación, los acuerdos se 
adoptarán por mayoría absoluta de los consejeros concurrentes a la sesión, presentes o representados, siendo 
decisorio en caso de empate el voto del Presidente. 

Asistencia por medios a distancia 

El Consejo podrá autorizar la asistencia de consejeros a través de medios telefónicos o audiovisuales, 
siempre que éstos permitan la interactividad e intercomunicación en tiempo real entre todos los asistentes. 

Comisiones del Consejo 

El Consejo de Administración podrá designar de su seno una Comisión Delegada con capacidad decisoria de 
ámbito general y con delegación de todas las facultades del Consejo de Administración, salvo las legal y 
estatutariamente indelegables, y una o varias Comisiones a las que encomendar el examen y seguimiento 
permanente de algún área de especial relevancia para el buen gobierno de la Sociedad o para el análisis 
monográfico de algún aspecto o cuestión cuya trascendencia así lo aconseje. Las distintas Comisiones 
mantendrán informado al Consejo de los asuntos tratados en sus reuniones. 

Comisión Delegada 

La Comisión Delegada estará compuesta por el Presidente del Consejo y por un número de vocales no 
inferior a tres ni superior a nueve, designados por el Consejo de Administración de entre los consejeros. El 
Consejo procurará que la estructura de composición por categorías de consejeros sea similar a la del propio 
Consejo. 

La designación o renovación de los miembros de la Comisión Delegada requerirá para su validez el voto 
favorable de, al menos, los dos tercios de los miembros del Consejo. 

Las reglas de funcionamiento de la Comisión Delegada (en cuanto a constitución y adopción de acuerdos por 
mayoría) serán las mismas que las del Consejo. 

Comisión de Auditoría y Control 

La Comisión de Auditoría y Control estará compuesta por un número de vocales no inferior a tres ni superior 
a cinco. Todos sus miembros deberán ser consejeros externos y se designarán teniendo en cuenta sus 
conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoría o ambas. El Presidente de la Comisión de 
Auditoría y Control deberá ser consejero independiente. 

Es función primordial de la Comisión de Auditoría y Control servir de apoyo al Consejo de Administración 
en sus funciones de supervisión. Entre sus competencias estarán, como mínimo y entre otras, la de supervisar 
la eficacia del control interno, auditoría interna, y sistemas de gestión de riesgos de la Sociedad, supervisar el 
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proceso de elaboración y presentación de la información financiera regulada, velar por la independencia de 
los auditores internos y externos, supervisar el cumplimiento de los códigos internos de conducta, y 
comunicar al Consejo sobre todo lo relativo a operaciones vinculadas. 

La Comisión de Auditoría y Control se reunirá, como mínimo, una vez al trimestre. 

Comisión de Nombramientos y Retribuciones 

La Comisión de Nombramientos y Retribuciones estará compuesta por un número de vocales no inferior a 
tres ni superior a cinco. Todos sus miembros deberán ser consejeros externos, con mayoría de consejeros 
independientes. El Presidente de la Comisión de Auditoría y Control deberá ser consejero independiente. 

Es competencia de la Comisión de Nombramientos y Retribuciones informar sobre las propuestas de 
nombramiento y cese de consejeros y altos directivos de la Sociedad y de sus sociedades filiales, aprobar las 
bandas de retribución y contratos-tipo de los altos directivos, determinar el régimen de retribución del 
Presidente y del Consejero Delegado, organizar de forma adecuada la sucesión del Presidente y del primer 
ejecutivo, y proponer el régimen de retribuciones de los consejeros y revisarlos de forma periódica, entre 
otras funciones. 

La Comisión de Nombramientos y Retribuciones se reunirá cuantas veces lo considere oportuno el 
Presidente o lo soliciten dos de sus miembros o el Consejo de Administración. 

Retribución de los consejeros 

La retribución de los consejeros consistirá en una asignación anual fija y en dietas de asistencia a las 
reuniones del Consejo de Administración y de sus comisiones (delegada y consultivas), cuyos importes serán 
determinados por la Junta General. Adicionalmente, los consejeros podrán retribuirse mediante sistemas de 
remuneración referenciados al valor de cotización de las acciones o que conlleven la entrega de acciones o de 
derechos de opción sobre acciones, previo acuerdo de la Junta General. 

Con independencia de la retribución propia de los consejeros, los consejeros ejecutivos tendrán derecho a 
percibir una remuneración adicional por las funciones ejecutivas que desempeñen, distintas de las funciones 
propias de su condición de consejero. 

21.2.3 Descripción de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las acciones 
existentes 

Todas las acciones en que se divide el capital social de NH son ordinarias, de una única serie, y otorgan los 
mismos derechos y obligaciones para los accionistas. 

Sin perjuicio de todos aquellos derechos que la legislación aplicable les otorgue, los principales derechos de 
los accionistas de la Sociedad son: 

• Derecho a participar en las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la liquidación. 

• Derecho de información, tal y como este queda recogido en los artículos 93.d), 297 y 527 de la Ley de 
Sociedades de Capital y de los derechos que, como manifestaciones especiales del derecho de 
información, estén contenidas en la referida Ley de Sociedades de Capital y en la Ley 3/2009, de 3 de 
abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles.  

• Derechos de asistencia y voto en la Junta General de accionistas, así como de impugnar los acuerdos 
sociales de conformidad con el régimen general establecido en la Ley de Sociedades de Capital y en 
los Estatutos Sociales de la Sociedad. 

• Derecho de suscripción preferente en las emisiones de acciones nuevas ordinarias o privilegiadas 
mediante aportaciones dinerarias, o de obligaciones convertibles en acciones, sin perjuicio de la 
posibilidad de exclusión del referido derecho. 

• Derecho de asignación gratuita de acciones en los aumentos de capital realizados con cargo a 
reservas. 

• Derecho de participación en cualquier excedente en caso de liquidación de la Sociedad, en proporción 
al valor nominal de las acciones de que sea titular cada accionista. 



 

122 

• Derecho de separación de conformidad con lo previsto en los artículos 346 y 468 de la Ley de 
Sociedades de Capital. 

Las acciones de NH no llevan aparejada prestación accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos Sociales 
de la Sociedad no contienen ninguna previsión sobre privilegios, facultades o deberes especiales dimanantes 
de la titularidad de las acciones. 

21.2.4 Descripción de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones, 
indicando si las condiciones son más significativas que las que requiere la ley 

Para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones de NH sería necesario proceder a la modificación 
de los Estatutos Sociales de la Sociedad por medio de un acuerdo favorable de la Junta General de 
Accionistas de la Sociedad. Para aprobar dicho acuerdo es necesario que previamente la Junta General de 
Accionistas quede válidamente constituida, es decir, será necesario que concurran, en primera convocatoria, 
accionistas presentes o representados que posean al menos el cincuenta por ciento del capital suscrito con 
derecho de voto. En segunda convocatoria será suficiente la concurrencia del veinticinco por ciento de dicho 
capital.  

Habiendo sido válidamente constituida la Junta General de Accionistas, para la adopción del acuerdo de 
modificación de Estatutos Sociales, tal y como exige la legislación vigente, sería necesaria una mayoría 
ordinaria de los votos de los accionistas presentes o representados tanto en primera como en segunda 
convocatoria. Únicamente se requerirá el voto favorable de dos tercios del capital presente o representado en 
la Junta cuando en segunda convocatoria concurran accionistas que representen el veinticinco por ciento o 
más del capital suscrito con derecho de voto sin alcanzar el cincuenta por ciento. 

21.2.5 Descripción de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales anuales y las 
juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones de admisión 

De conformidad con el texto refundido de los Estatutos Sociales de NH, el Consejo de Administración puede 
convocar Junta General de accionistas siempre que lo considere conveniente para los intereses sociales, 
estando obligado, en todo caso, a convocar Junta General extraordinaria de accionistas cuando lo soliciten 
por escrito accionistas titulares de, al menos, el cinco por ciento del capital social, expresando en la solicitud 
los asuntos que deban tratarse. En este supuesto, la Junta General de Accionistas deberá ser convocada para 
su celebración dentro del plazo legalmente establecido, incluyéndose necesariamente en el orden del día, al 
menos, los asuntos que hubieran sido objeto de solicitud. Si los administradores no atendieran 
oportunamente la solicitud de convocatoria efectuada por la minoría, podrá realizarse la convocatoria por el 
juez de lo mercantil del domicilio social, previa audiencia de los administradores. 

Si las Juntas Generales de Accionistas no fueran convocadas dentro del correspondiente plazo legal o 
estatutariamente establecido, podrán serlo, a solicitud de cualquier socio, por el juez de lo mercantil del 
domicilio social, previa audiencia de los administradores. 

La Junta General Ordinaria de accionistas debe reunirse necesariamente dentro del primer semestre de cada 
ejercicio para, en su caso, aprobar la gestión social, las cuentas anuales del ejercicio anterior, resolver sobre 
la aplicación del resultado y efectuar, cuando proceda, la renovación del Consejo de Administración, sin 
perjuicio de su competencia para tratar y acordar sobre cualquier otro asunto que figure en el orden del día. 

Con arreglo al artículo 21 de los Estatutos Sociales de NH, la Junta General de Accionistas deberá ser 
convocada mediante anuncio publicado en el Boletín Oficial del Registro Mercantil o en uno de los diarios 
de mayor circulación de España, en la página web de la Sociedad (www.nh-hoteles.es) y en la de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores por lo menos con un mes de antelación a la fecha fijada para su 
celebración, sin perjuicio de los plazos que las leyes pudieran fijar para la adopción de acuerdos 
determinados, en cuyo caso se estaría a lo que establecieran estos últimos. Queda a salvo lo establecido para 
el complemento de convocatoria. 

Por otro lado, de acuerdo con el artículo 23 de los Estatutos Sociales, podrán asistir a las Juntas Generales de 
Accionistas los titulares de una o más acciones que, con una antelación de 5 días a aquél en que se celebre la 
Junta General, figuren inscritos en el correspondiente registro de anotaciones en cuenta y que se hallen al 
corriente en el pago de los desembolsos pendientes. Cuando el accionista ejercite su derecho de voto 
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utilizando medios de comunicación a distancia, deberá cumplirse esta condición también en el momento de 
su emisión. 

Todo accionista que tenga derecho de asistencia a la Junta General de Accionistas podrá hacerse representar 
en ésta por otra persona aunque ésta no sea accionista. La representación deberá conferirse en los términos y 
con el alcance establecidos en las leyes, por escrito y con carácter especial para cada Junta, dejando a salvo 
lo establecido en el artículo 187 de la Ley de Sociedades de Capital para los casos de representación familiar 
y de otorgamiento de poderes generales. 

Podrá también conferirse la representación por los medios de comunicación a distancia que, garantizando 
debidamente la identidad del representado y del representante, el Consejo de Administración determine, en 
su caso, conforme a lo dispuesto en el Reglamento de la Junta General de Accionistas de la Sociedad. 

21.2.6 Cláusulas estatutarias o reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o 
impedir un cambio en el control del emisor 

No existe ninguna disposición en los Estatutos Sociales de NH ni en ninguno de sus reglamentos internos 
que tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control de la Sociedad. 

21.2.7 Cláusulas estatutarias o reglamento interno, en su caso, que rija el umbral de propiedad por encima 
del cual deba revelarse la propiedad del accionista 

No existe ninguna disposición en los Estatutos Sociales de NH ni en ninguno de sus reglamentos internos 
que obligue a los accionistas con una participación significativa a revelar esta circunstancia, sin perjuicio de 
las exigencias establecidas por la normativa vigente. 

21.2.8 Cláusulas estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas condiciones 
son más rigurosas que las que requiere la ley 

Los Estatutos Sociales de la Sociedad no contemplan condiciones más rigurosas que las establecidas en la 
Ley de Sociedades de Capital (Capítulos II y III del Título VIII) en relación con los cambios en el capital. 
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22. CONTRATOS RELEVANTES 

A. Acuerdo de Inversión con el grupo HNA 

1. Suscripción 

Con fecha 27 de febrero de 2013 se ha suscrito un acuerdo de inversión entre NH y el grupo empresarial 
chino HNA (HNA Group Co., Ltd y su filial española Tangla Spain, S.L.) por virtud del cual se fijaron los 
términos de la incorporación del grupo HNA al capital de NH y se estableció el marco para una colaboración 
comercial y de negocio entre ambos grupos (el “Acuerdo de Inversión”). 

2. Objeto del Acuerdo de Inversión 

En virtud del Acuerdo de Inversión NH y el grupo HNA (i) regularon la incorporación del grupo HNA al 
accionariado de NH mediante la suscripción y desembolso de la totalidad de las acciones emitidas por NH 
por virtud de un acuerdo de aumento (representativas del 20% del capital social de NH resultante tras el 
aumento), así como el nombramiento de dos o, en su caso, tres consejeros de NH a propuesta del grupo HNA 
una vez ejecutado el aumento de capital; y (ii) establecieron las bases para una posible colaboración 
comercial y de negocio entre ambos grupos. 

3. Aumento de capital y designación de consejeros a instancia de HNA 

(i) Aumento de capital: 

De conformidad con lo pactado en el Acuerdo de Inversión, con fecha de 17 de abril de 2013 la 
sociedad Tangla Spain, S.L. (filial española del grupo HNA) suscribió y desembolsó íntegramente las 
61.654.358 nuevas acciones ordinarias, con un valor nominal de 2 euros cada una de ellas y con una 
prima de emisión de 1,80 euros por acción, emitidas en el aumento de capital, con exclusión del 
derecho de suscripción preferente, acordado por el Consejo de Administración de la Sociedad en su 
reunión de 27 de febrero de 2013 (haciendo uso de la autorización concedida por la Junta General de 
Accionistas celebrada el 24 de junio de 2010) y ejecutado por el Consejero Delegado el 17 de abril de 
2013. La contraprestación satisfecha por Tangla Spain, S.L., mediante aportaciones dinerarias, para el 
total desembolso de las 61.654.358 nuevas acciones ordinarias emitidas en el aumento de capital ha 
ascendido a un importe total (valor nominal más prima de emisión) de 234.286.560,40 euros. 

En consecuencia, el capital social de la Sociedad a la fecha de este Documento de Registro asciende a 
616.543.576 euros, dividido en 308.271.788 acciones, representadas mediante anotaciones en cuenta, 
de 2 euros de valor nominal cada una de ellas, agrupadas en una sola serie, e íntegramente suscritas y 
desembolsadas. 

Las acciones suscritas y desembolsadas por Tangla Spain, S.L. representan el 20% del capital social 
actual de NH. 

El aumento de capital quedó inscrito en el Registro Mercantil de Madrid con fecha de 19 de abril de 
2013, habiendo causado la inscripción 795ª en la hoja abierta a la Sociedad. 

De acuerdo con lo previsto en el artículo 506.4 de la Ley de Sociedades de Capital, el informe 
elaborado por el Consejo de Administración de NH en relación con el aumento de capital (que 
comprende tanto el informe justificativo de la propuesta de aumento de capital social y consiguiente 
modificación estatutaria, como el informe relativo a la exclusión del derecho de suscripción 
preferente) junto con el informe que fue emitido por KPMG Auditores, S.L., como auditor de cuentas 
distinto del auditor de las cuentas de NH designado por el Registro Mercantil de Madrid de 
conformidad con lo establecido en el artículo 308 de la Ley de Sociedades de Capital, ha sido puesto a 
disposición de los accionistas y comunicado a la primera Junta General de Accionistas de NH que se 
ha celebrado tras el acuerdo de aumento de capital social, esto es, la Junta General del pasado 25 de 
junio de 2013. 

(ii) Designación de consejeros a instancia de HNA: 

De conformidad con lo pactado en el Acuerdo de Inversión, el Consejo de Administración de NH, en 
su reunión de 27 de febrero de 2013, acordó nombrar nuevos consejeros de NH a D. Xianyi Mu y a D. 
Daoqi Liu mediante el procedimiento de cooptación, cubriendo las vacantes producidas por las 
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dimisiones de los consejeros D. Roberto Cibeira Moreiras y Hoteles Participados, S.L. presentadas en 
esa misma reunión. Las dimisiones fueron presentadas y los nombramientos de los nuevos consejeros 
fueron acordados con efectos en la fecha en que el Consejo de Administración o, por sustitución, la 
Comisión Ejecutiva, el Presidente del Consejo de Administración o el Consejero Delegado de NH, 
declararan íntegramente suscrito y desembolsado por la sociedad Tangla Spain, S.L. y, por tanto, 
cerrado, el aumento de capital social descrito en el apartado (i) anterior. 

No obstante la dimisión presentada por D. Roberto Cibeira Moreiras como consejero de la Sociedad en 
la reunión del Consejo de Administración celebrada el 27 de febrero de 2013 condicionada, tal y como 
ha quedado descrito en el párrafo anterior, a la ejecución del aumento de capital y con efectos en el 
momento en que tal ejecución se produjera, D. Roberto Cibeira Moreiras decidió posteriormente 
presentar su dimisión definitiva como consejero de la Sociedad mediante carta dirigida a NH de fecha 
13 de marzo de 2013 y con efectos en ese mismo día. El Consejo de Administración de NH, en su 
reunión de 20 de marzo de 2013, acordó por unanimidad aceptar la dimisión presentada por D. 
Roberto Cibeira Moreiras como consejero de la Sociedad. 

El aumento de capital se declaró cerrado y ejecutado por el Consejero Delegado de NH con fecha de 
17 de abril de 2013. En consecuencia, la dimisión de Hoteles Participados, S.A. como consejero de la 
Sociedad y los nombramientos por cooptación y respectivas aceptaciones de D. Xianyi Mu y D. Daoqi 
Liu como consejeros nombrados para cubrir las vacantes de D. Roberto Cibeira Moreiras y de Hoteles 
Participados, S.L. se produjeron con efectos el 17 de abril de 2013. 

Asimismo, y también de conformidad con los acuerdos alcanzados con HNA por virtud del Acuerdo 
de Inversión, el Consejo de Administración de NH acordó en su reunión de 29 de abril de 2013 
nombrar con efectos en esa fecha, previa dimisión de Corporación Financiera Caja de Madrid, S.A. 
como consejero de NH, a D. Charles Bromwell Mobus como consejero de NH nombrado también a 
instancia del grupo HNA. 

4. Estabilidad del importe de capital 

Desde el 18 de abril de 2013 al 18 de abril de 2014, salvo que responda a una obligación legal, NH no podrá 
realizar aumentos de capital a un tipo de emisión inferior a 3,8 euros por acción ni llevar a cabo emisiones de 
cualquier otro valor de NH convertible o canjeable en acciones de la Sociedad o que pueda dar lugar a su 
titular a convertirse en accionista de la Sociedad. De tal previsión quedan excluidos (a) el aumento de capital 
que NH pudiera llevar a cabo para su suscripción por Banca Intesa Sanpaolo de acuerdo con los pactos que 
regulan la posible extinción de la participación de NH (como socio mayoritario) y de Banca Intesa Sanpaolo 
(como socio minoritario) en NH Italia, a resultas de los cuales NH pasaría a poseer la totalidad del capital de 
NH Italia, y (b) aquellas emisiones que cuenten con el consentimiento expreso de HNA. Considerando el 
aumento de capital desembolsado por HNA, la actual composición accionarial de NH y la de su Consejo de 
Administración, el compromiso asumido coincide con la previsión previa de NH de mantener estable su cifra 
de capital social tras la incorporación de HNA durante, al menos, el período en cuestión. 

5. Acuerdos comerciales 

La toma de participación de HNA en el capital de NH se planteó prestando especial atención al carácter 
estratégico de la colaboración comercial y de negocio entre ambas partes. El Acuerdo de Inversión establece: 

(i) el marco para la constitución en China de un acuerdo de joint venture entre NH y el grupo HNA con el 
fin de gestionar conjuntamente hoteles, tanto nuevos como existentes, propiedad del grupo HNA u 
operados por él o terceras partes en Gran China (que incluye China, Taiwán, Hong Kong y Macao), 
constituyendo a tales efectos una sociedad de gestión hotelera en China, a la que se otorgaría por el 
grupo NH las correspondientes licencias para el uso de determinadas marcas y cuyo capital social 
estaría distribuido al 50% entre NH y el grupo HNA; y 

(ii) el marco para el desarrollo de relaciones comerciales entre NH y las unidades de negocio de líneas 
aéreas y turismo del grupo HNA con el fin de incrementar el uso de hoteles de NH por viajeros chinos, 
tanto de ocio como de negocio. 
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Esta forma de colaboración permitirá a NH desarrollar oportunidades de negocio en mercados actualmente 
no explotados (China principalmente, uno de los mercados hoteleros del mundo con mayor crecimiento) con 
la clara ventaja competitiva que le proporcionaría ir de la mano de un grupo industrial chino como HNA. 

B. Contrato de Financiación Mercantil de 29 de marzo de 2012 

La información relativa al Contrato de Financiación Mercantil de 29 de marzo de 2012 se encuentra 
contenida en el apartado 10.3 (“Condiciones de los préstamos y estructura de financiación”) del presente 
Documento de Registro. 
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23. INFORMACIÓN DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y 
DECLARACIONES DE INTERÉS 

23.1 Declaraciones o informes atribuidos a expertos 

El presente Documento de Registro no incluye declaraciones o informes atribuidos a expertos. 

23.2 Veracidad y exactitud de los informes emitidos por los expertos 

No procede. 
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24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA 

Durante el periodo de validez del presente Documento de Registro, los siguientes documentos de la Sociedad 
pueden inspeccionarse donde se indica a continuación:  

Documento 

Domicilio 
social de 
NH 

Página 
web de 
NH(1) 

Página 
web 
CNMV
(2) 

Registro 
Mercantil 
de 
Madrid 

Escritura de constitución Sí No No Sí 

Estatutos sociales Sí Sí No Sí 

Reglamento de la Junta General de Accionistas Sí Sí Sí Sí 

Reglamento del Consejo de Administración Sí Sí Sí Sí 

Reglamento Interno de Conducta en el Mercado de Valores Sí Sí Sí No 

Informe anual de gobierno corporativo 2012, 2011 y 2010 Sí Sí Sí No 

Cuentas anuales individuales y consolidadas e informes de gestión 
correspondiente a los ejercicios 2012, 2011 y 2010 Sí Sí Sí Sí 

Información financiera trimestral correspondiente al primer 
trimestre del ejercicio 2013 Sí Sí Sí No 

Pactos parasociales No No  Sí Sí 

(1) www.nh-hoteles.es  

(2) www.cnmv.es. 



 

129 

25. INFORMACIÓN SOBRE PARTICIPACIONES 

En el apartado 7.2 del Documento de Registro, en los Anexos I —“Sociedades dependientes”, II —
“Empresas asociadas” y III —“Negocios conjuntos” de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2012 
(véase Sección II C) del presente Documento de Registro), se incluye la denominación, domicilio, actividad, 
datos de activos, pasivos, patrimonio y resultado (correspondiente a los últimos estados financieros 
individuales aprobados por sus respectivas Juntas Generales de Accionistas y elaborados de acuerdo con los 
principios vigentes en las jurisdicciones correspondientes), así como el porcentaje de participación de NH 
Hoteles, S.A. en las diversas sociedades del Grupo.  
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C) CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AUDITADAS DE NH Y SOCIEDADES 
DEPENDIENTES E INFORME DE GESTIÓN CONSOLIDADO CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO 2012. 

































































































































































































































































































































































































































nH Comisión Nacional 
del 'Mercado de Valores 

HOTELES REGISTRO DE ENTRADA 

N° 2013071910 13/05/201316:52 

111 U11111111111111111111 

Madrid, 13 de mayo de 2013 

COMISiÓN NACIONAL DEL 
MERCADO DE VALORES 
Marques de Villa magna 3 
28001 Madrid 

Muy señores nuestros: 

En relación a las cuentas anuales consolidadas de NH Hoteles, SA y Sociedades dependientes, 

correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2012, por la presente les 

manifestamos que el balance y calendario de vencimientos de deuda proforma, una vez considerada 

la dispensa de cumplimiento de ratios financieros y la ampliación de capital detallados en la nota de 

hechos posteriores de las citadas cuentas, por un error tipográfico no estaban actualizados, por lo 

cual les remitimos la actualización de los mismos: 
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ACTIVO 

Activos fijos e inversiones inmobiliarias 

Inversiones fmancieras no comentes 

Activos por impuestos diferidos y otros activos no corrientes 
ACTIVOS NO CORRIENTES 

Existencias 

'" 	 Deudores comerciales 

Otras cuentas por cobrar 

Otros activos comentes 

Caja, bancos y equivalentes 

ACTIVOS CORRIENTES 

TOTAL ACTIVOS 

NH HOTELES S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES 


BALANCE A 31/Dec /2012 


Proforma 

31/Dec /2012 31/Dec/2012 PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

2.069.494 2.069.494 PATRIMONIO NETO ATRIBUIBLE A ACCIONISTAS DE LA DOMINANTE 
180.608 180.608 Intereses minoritarios 

211.880 211.880 TOTAL PATRIMONIO NETO 
2.461.982 2.461.982 

Subvenc iones 

Provisiones para riesgos y gastos 

Deudas con entidades de crédito 

Pasivos por impuestos diferidos y otros pasivos no comentes 
PASIVOS NO CORRIENTES 

106.005 106.005 

117.943 117.943 Provisiones para riesgos y gastos 

68.976 68976 Deudas con entidades de c réd ito 

28.984 28.984 Acreedores comerciales 

41.445 275.731 Otras cuentas por pagar 
363.353 597.639 PASIVOS CORRIENTES 

2.825.335 3.059.621 	 TOTAL PASIVO y PATRIMONIO NETO 

31/Dec /2012 
Proforma 

31/Dec/2012 

840.924 

158.909 
999.833 

1.075.210 

158.909 
1.234.119 

19.718 

57.276 
180.501 

275.964 
533.459 

19.718 

57.276 
821.250 

275.964 
1.174.208 

53.458 53.458 

855.358 214.609 

303.848 303.848 

79.379 79.379 
1.292.043 651.294 

2.825.335 3.059.621 
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Muy atentamente, 

D. Pedro Ferreras Díez 
Secretario del Consej de Administración 

. j " 



 

Hoja de firma 
 

Este Documento de Registro está visado en todas sus páginas y firmado en Madrid, a 9 de julio de 2013. 

 

NH HOTELES, S.A. 
P.p. 

 

 

 

_____________________________ 
D. Federico Jorge González Tejera 
Consejero Delegado  
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