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Resumen ejecutivo

El objetivo de este trabajo consiste en valuar, al 31 de diciembre de 2022, el capital
accionario de Royal Caribbean Cruises Ltd., compafia dedicada a la prestacion del
servicio de cruceros vacacionales a nivel global.

A fines de identificar las variables clave que seran utilizadas en la valuacion, en la
primera parte se realiza un trabajo descriptivo del negocio, con principal énfasis en su
dimension, factores operativos y mercados donde presta servicio, ademas de un breve
repaso de su historia. Esta informacion se complementa con el analisis de la industria y
su posicionamiento competitivo. Posteriormente se procede a un analisis econdmico y
financiero de la compania, culminando con una comparacion respecto a sus
competidores.

Para la estimacion del valor del capital accionario se hace uso de dos
metodologias; la primera corresponde al flujo de fondos descontados, la cual se realiza
proyectando los flujos de fondos libres para la compafiia por un periodo explicito de 6
anos, se calcula un valor terminal de largo plazo y se descuenta cada flujo estimado al
costo promedio del capital. A través de esta metodologia arribamos a un precio de la
accion para la fecha de la valuacion de USD 73,96, y aplicando escenarios alternativos,
obtenemos valores que pueden variar entre los USD 55,15 y los USD 91,11.

La otra metodologia corresponde a la utilizacién de multiplos de valuacion con
empresas comparables, y a partir del ratio EV/EBITDA se estima un precio por accion
en el rango de USD 65,75 y USD 73,55.

Al 31 de diciembre de 2022 la accidon cotizaba a USD 49,43, siendo
sustancialmente inferior a los valores estimados por ambos métodos. Estas diferencias
podrian deberse a menores expectativas de crecimiento y rentabilidad por parte de los
inversores, o bien a una mayor percepcion de riesgo respecto al utilizado en este trabajo.



Glosario
10-K: Reporte anual emitido por las compafias registradas en la comision de valores
norteamericana.

10-Q: Reporte trimestral emitido por las companiias registradas en la comisién de valores
norteamericana.

APCD: siglas en inglés de available passenger cruise days. Consiste en la cantidad de
dias puestos a disposicion de los pasajeros. Se calcula a partir de la cantidad de cabinas
con las que cuenta cada embarcacion en base doble y se la multiplica por la cantidad
de dias que el crucero navega. Este es un indicador clave que la compaifiia utiliza para
medir su oferta disponible.

CAGR: siglas en inglés de compound annual growth rate. Representa la tasa promedio
de crecimiento acumulado anual de una variable.

CAPEX: siglas en inglés de capital expenditures. Hace referencia a las inversiones
realizadas en bienes de capital.

CAPM: siglas en inglés de capital asset pricing model. Es un modelo de valuacién de
activos financieros desarrollado por Treynor, Sharpe, Lintner y Mossin.

CCL: ticker bajo el que se negocian las acciones de Carnival Corporation & PLC.

CEO: siglas en inglés de chief executive officer. Hace referencia al cargo de la persona
que posee la mayor responsabilidad directiva de una empresa.

CLIA: siglas en inglés de Cruise Lines International Association. Asociacion
internacional que nuclea a las empresas de cruceros.

COVID-19: enfermedad por coronavirus de 2019. Fue declarada pandemia por la
Organizaciéon Mundial de la Salud el 11 de marzo de 2020 y obligd a los gobiernos de
todo el mundo a limitar la circulacion de sus habitantes.

CTN: capital de trabajo neto.

Deuda revolving: linea de crédito otorgada por una entidad financiera con un limite
establecido.

EBIT: siglas en inglés de earnings before interest and tax. Hace referencia a los
resultados obtenidos antes del computo de intereses e impuestos.

EBITDA: siglas en inglés de earnings before interest, tax, depreciation and amortizacion.
Hace referencia a los resultados obtenidos antes del computo de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones.

Enterprise value (EV): valor de la empresa, entendido como la suma de su capitalizacién
de mercado y la deuda financiera neta.

EPS: siglas en inglés de earnings per share. Ganancias por accion.
Equity: representa el valor del capital accionario a precios de mercado de la empresa.

ESG: siglas en inglés de environmental, social and governance. Hace referencia a las
practicas medioambientales, sociales y de gobierno corporativo.

FMI: Fondo Monetario Internacional.



IRC: siglas en inglés de Internal Revenue Code. Cadigo tributario interno de Estados
Unidos.

ISIN: siglas en inglés de international securities identification numbering system. Es un
sistema de identificacion internacional de titulos valores.

Joint venture: es una empresa conjunta entre dos 0 mas empresas, sin fusionarse,
abocada a un desarrollo especifico.

NCHL: ticker bajo el cual se negocian las acciones de Norwegian Cruise Line Holdings
Ltd.

NYSE: siglas en inglés de New York Stock Exchange. Es la bolsa de Nueva York.

OAS: siglas en inglés de Option Adjusted Spread. Hace referencia a la prima de riesgo
requerida a instrumentos de renta fija con opcionalidades, dado que excluye el precio
de éstas.

OCDE: siglas de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.
PBI: producto bruto interno.

PCD: siglas en inglés de passenger cruise days. Este indicador mide la cantidad de dias
que efectivamente estuvo cada pasajero embarcado. Dado que este indicador se calcula
en funcion de los pasajeros, puede exceder el APCD. Esta métrica es utilizada por la
compania para evaluar el uso de su capacidad instalada.

PN: Patrimonio neto contable.

RCL: ticker bajo el cual se negocian las acciones de Royal Caribbean Cruises Ltd. A lo
largo del trabajo se utilizara esta sigla como abreviatura del nombre de la compania.

ROA: siglas en inglés de return on assets. Es el retorno sobre los activos de una
compainiia, calculado como el resultado operativo neto de impuestos dividido por el total
de activos.

ROE: siglas en inglés de return on equity. Es el retorno sobre el capital invertido por los
accionistas, calculado como el resultado neto dividido por el patrimonio neto contable.

ROIC: siglas en inglés de return on invested capital. Es el retorno sobre el capital
invertido, calculado como el resultado operativo después de impuestos dividido por la
suma del valor contable de la deuda financiera neta de caja y el patrimonio neto.

S&P 500: indice compuesto por las 500 acciones de mayor capitalizacion bursatil,
ponderadas en funcién de dicha métrica.

Ticker: codigo alfanumérico que sirve para identificar un activo financiero en un mercado
determinado de forma abreviada.

USD: cddigo ISO 4217 para el dolar estadounidense. Es la moneda de curso legal de
Estados Unidos y otros paises.

WACC: siglas en inglés de weighted average cost of capital. Representa el costo
promedio de capital de una compania o proyecto, ponderando el costo de la deuda y el
equity por su respectiva participacion en la estructura de capital.

YTM: siglas en inglés de yield to maturity. Representa el rendimiento a vencimiento de
un activo, suponiendo la reinversion de los flujos intermedios a igual rendimiento que el
expresado.
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1.Descripcidon del Negocio
1.1.Introduccién

Royal Caribbean Cruises Ltd. es la segunda empresa global de cruceros
vacacionales mas grande del mundo. La compania desarrolla la actividad a través de
tres marcas globales; Royal Caribbean International, Celebrity Cruises y Silversea
Cruises. Ademas, cuenta con una participacion del 50% en TUI Cruises GmbH, un joint
venture que explota las marcas TUI Cruises y Hapag-Lloyd Cruises en el mercado
aleman. A diciembre de 2022, las cinco lineas contaban con 64 naves, previendo
incorporar 10 unidades mas en los proximos cuatro afios.

Tabla N°1. Distribucién de flota actual y naves a incorporar
Al 31/12/2022

Compaiiia Barcos Camas _Barcos a . Rl
incorporar incorporar

Royal Caribbean International 26 94.100 4 22.500
Celebrity Cruises 15 32.465 1 3.250
Silversea Cruises 11 4.150 2 1.460
TUI Cruises 7 17.700 3 11.100

Hapag-Lloyd Cruises 5 1.590 0 -
Total 64 150.005 10 38.310

Fuente: 10-K a dic’ 2022

La segmentacion del mercado que realiza la compafia a través de sus marcas le
permite atender un amplio abanico de clientes. De esta forma, Royal
Caribbean International se concentra en el mercado masivo, Celebrity Cruises hace lo
propio en el mercado de lujo y Silversea Cruises se dirige al mercado de ultra-lujo. En
las marcas alemanas, TUI Cruises opera en el mercado masivo y premium, y Hapag-
Lloyd Cruises lo hace en el segmento de lujo, contando también con dos naves
pequefias para expediciones a destinos mas exaticos.

Dentro de las actividades y servicios que se ofrecen a bordo se encuentran el
casino, multiples restaurants, spa, shows sobre hielo, teatro acuatico, karaokes, music
halls, salas de escape, clases de baile, vistas panordamicas 360°, simulador de olas para
surfear, tirolesa, entre otros. Asimismo, la empresa ofrece distintas excursiones en tierra
en la mayoria de los destinos que opera, seguros relacionados con la actividad, ya sean
por cancelaciones, reprogramaciones o repatriaciones, asi como tickets de vuelos y
charters para coordinar mejor las experiencias vacacionales.

Las ventas del periodo 2022 alcanzaron los USD 8.840 millones, todavia
impactados por la crisis del COVID-19. Para fines de 2019, ultimo afo desarrollado sin
limitantes a la actividad producto de la pandemia, las mismas ascendian a USD 10.951
millones, implicando un crecimiento compuesto desde 2013 del 5,5%. En el periodo de
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seis meses cerrado en junio de 2023 la compania registré unas ventas totales de USD
6.408 millones, mostrando sefales de una clara recuperacion.

El crecimiento de las ventas hasta el afo 2016 se debié principalmente a un
incremento en la cantidad de pasajeros transportados al ritmo promedio del 4,2%,
mientras que los precios de venta crecieron a un ritmo del 2,4%. A partir de aquel afno
hasta 2019, el incremento de las ventas se explicd por el factor precio de los tickets, al
igual que una sustantiva y persistente mejora en las ventas a bordo, creciendo al 8,5%
y 9,6% respectivamente. Cabe mencionar que las ventas en el periodo 2013-2019 se
encontraban compuestas en un 72,2% por la venta de tickets y el restante 27,8% por
las ventas de productos o servicios a bordo, excursiones, etc. Esta relacion se mantuvo
relativamente estable durante dicho periodo y es de esperar que vuelva a estos
guarismos una vez que las operaciones se encuentren totalmente normalizadas.

Grafico N°1. Evoluciéon y composicion de ventas RCL, 2013-2023
(en millones de USD)
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Fuente: 10-K de la compafiia, multiples periodos
*comprende los primeros 6 meses de 2023

Respecto al EBITDA, es posible ver una tendencia creciente desde 2013 hasta
2019, duplicandose en ese periodo e implicando un incremento anual compuesto del
14,5%, alcanzando los USD 3.539 millones. Tal mejoria no solo se debe al crecimiento
de las ventas ya mencionado, sino también a partir de un moderado crecimiento de los
costos, los cuales crecieron a una tasa promedio acumulada del 3,7%, implicando una
reduccion de los costos operativos en relacion a las ventas en el lustro 2015-2019 de
aproximadamente un 9,9%, de los cuales un 3,5% corresponden a combustibles, un 2%



a comisiones por ventas y otros costos variables y un 1% entre gastos en comidas y
remuneraciones.

El crecimiento en el EBITDA se ve interrumpido a raiz de la pandemia en el afio
2020, dando lugar a resultados negativos para ese afio y el subsiguiente, retornando a
valores positivos en el ano 2022 por USD 712 millones, representando un 20,1% del
EBITDA del afio 2019. Esto se debe principalmente a la reapertura global post COVID,
la cual inicié paulatinamente a partir de la segunda mitad del 2021, y se logro volver a
niveles de operacion mas normales hacia fines de 2022. En el primer semestre de 2023
la compania registré6 un EBITDA de USD 1.815 millones, superando el doble de lo
registrado en el afio previo.

Grafico N°2. Evolucion EBITDA, 2013-2023
(en millones de USD)
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Adicionalmente la empresa cuenta con una participacion del 40% en Grand
Bahama Shipyard Ltd., un astillero dedicado a la reparacién y mantenimiento de
cruceros, buques de carga y barcos petroleros. Este es uno de los astilleros que la
compafia utiliza para sus paradas de mantenimiento programadas. Debido a su
participacién minoritaria, la compafia no consolida las operaciones del astillero ni de
TUI Cruises en sus estados contables.



1.2 Historia

En 1968 las empresas navieras noruegas Anders Wilhelmsen & Company, |.M.
Skaugen & Company y Gotas Larsen fundaron Royal Caribbean Cruise Line, una linea
que cambiaria lo que hasta ese momento era habitual en la industria de cruceros, que
era hacer recorridos alrededor del mundo o transocedanicos, so6lo disponible para un
publico de elevado poder adquisitivo.

Su primer barco, Song of Norway, fue puesto en servicio en el afio 1970, seguido
por el Nordic Prince al afio siguiente, y el Sun Viking en 1972. Hacia finales de la década,
y debido a la elevada demanda de cruceros de hasta 14 dias, el Song of Norway fue el
primer barco de pasajeros en ser alargado, pasando de una capacidad de 724 pasajeros
a 1024, procediendo de manera similar dos afios después con el Nordic Prince. A fines
de consolidarse como una compainia lider, y en ese momento la mas importante del
Caribe, la empresa comenzé a comercializar los pasajes de los cruceros con el ticket
aéreo incluido en el precio.

En 1982 la compafiia puso en servicio el Song of America, el cual contaba con el
doble de la capacidad de pasajeros del Sun Viking y en 1986 alquilé una peninsula al
norte de Haiti, lamada Labadee, incorporando de esta forma el primer destino privado
de la compania. A finales de la década la empresa incorpord cuatro barcos en cuatro
anos, todos con una capacidad superior a 2.200 camas y con una estética, productos y
servicios propios de un resort.

Entre el afio 1988 y 1992 Anders Wilhelmsen & Company adquirié la participacion
accionaria restante, la empresa se fusiond con Admiral Cruises y Cruise Associates se
incorporé como accionista. Por la fusién con Admiral Cruises, Royal Caribbean incorporé
a su flota el Viking Serenade y el nuevo barco que Admiral habia ordenado, llamado
Nordic Empress. A fines de 1991 la marca Admiral Cruises dejo de operar y se vendieron
sus dos barcos restantes al afio siguiente.

La incorporacion del Nordic Empress le permitio a la empresa optimizar su oferta
de cruceros de 3-4 noches, dado que esa nave fue disefiada especificamente para ese
tipo de viajes. De la misma forma, con la incorporacion del Viking Serenade la compainiia
pudo incorporar a su oferta viajes a Alaska y Europa.

Mientras tanto, en 1990 la empresa establecio sus oficinas centrales en el puerto
de Miami, hecho que les permitié centrar todas sus funciones en un solo lugar y la
compainia adquiri6 su segundo destino privado, una isla en Bahamas llamada
actualmente Coco Cay. Posteriormente, en el afio 1993 la empresa salié a bolsa listando
sus acciones en el NYSE (New York Stock Exchange) bajo el ticker RCL, decision que,



junto con emisiones de deuda adicionales para bajar el costo de financiamiento, les
permitio bajar el porcentaje de deuda-capital desde 75% al 47%.

Dentro de las actualizaciones y novedades que tuvieron lugar en la década de
1990, una de las mas importantes respecto al canal de ventas es el lanzamiento del
sistema Cruise Match 2000, el primer sistema automatico para reservas de cruceros que
permitia nuclear y simplificar el proceso de reservas por parte de los agentes de viaje,
a quienes se los dotdé de acceso directo al sistema de reserva de la empresa.
Posteriormente se desarrollaria el Enterprise 2000 que ademas incorporaria
herramientas de venta para la fuerza de ventas y agentes de viajes. Ademas, la empresa
desarollé un departamento de ventas y marketing internacional para aumentar la
participaciéon en el mercado de pasajeros no estadounidenses.

Con el objetivo de seguir creciendo, la empresa encargo seis nuevas naves entre
1995 y 1998, lo que aumentaria su capacidad a 24.700 camas aproximadamente. En
linea con el objetivo mencionado, la empresa comprd la compafiia griega Celebrity
Cruise Line Inc., cambio6 el nombre de Royal Caribbean Cruise Line a Royal Caribbean
International y fundé Royal Caribbean Cruises Ltd. en la Republica de Liberia, la cual
gestiona ambas marcas.

En el afio 2000, junto a Carnival Corporation y la Autoridad Portuaria de Gran
Bahama fundaron el Grand Bahama Shipshard, astillero dedicado a la reparacion y
mantenimiento de cruceros, buques de carga y barcos petroleros. Este es uno de los
astilleros que la compania utiliza para sus paradas de mantenimiento programadas y
del cual la Royal Caribbean registra un 40% del capital.

La primera década del nuevo milenio se caracterizé por una importante actividad
en el marco de fusiones y adquisiciones de lineas de cruceros por parte de Royal
Caribbean, ademas de la constante adquisicion de nuevos barcos. En 2001 nacio Island
Cruises, una empresa en la que Royal Caribbean Cruises y First Choice Travel PLC
poseian un 50% del capital cada una. Esta compafiia contaba con una sola nave y se
dedicé principalmente a los mercados de Reino Unido, Brasil y Argentina. En 2006 la
empresa adquirié el 100% de Pullmantur, una compania de turismo fundada a finales
de la década de 1990 en Espafia."” Con esta compra, la compariia adquirié Paditur,
Pullmantur Air y Pullmantur Cruises, las que se dedicaban a la comercializacion de
viajes, transporte aeronautico y cruceros vacacionales, respectivamente. Esta ultima, la
cual representaba el interés prioritario de Royal Caribbean, contaba hasta ese momento
con 6 naves.

" Véase Royal Caribbean Cruises Ltd. (2006, 14 de noviembre). Royal Caribbean Cruises Ltd.
Finalizes Pullmantur Purchase [Comunicado de prensal.



Al afio siguiente, la compafiia fundé Azamara Cruises en Miami, persiguiendo el
objetivo de diversificar aun mas las operaciones. La flota de esta empresa estaria
compuesta originalmente por dos naves provenientes de Pullmantur. EI mismo afio,
Pullmantur da vida a CDF Croisiéres de France, compafia que se centraria en el
mercado francés y comenzaria a operar a partir del afio 2008 con una sola nave que
también provendria de Pullmantur.

En conjunto con el grupo TUI AG, en 2007 la empresa cre6 TUI Cruises, una linea
de cruceros centrada en el mercado aleman, estableciendo su idioma, comida,
entretenimiento y servicios en linea con las costumbres germanas. Las primeras naves
de esta empresa fueron compradas a Celebrity Cruises y apunta al segmento premium
de los cruceros.?2 En esta compaiiia, Royal Caribbean posee el 50% del capital
accionario, ademas de brindarle financiamiento en calidad de préstamos.

En 2008 Royal Caribbean vendio su participacion en Island Cruises a First Choice
Travel PLC, la cual fue adquirida por TUIl Travel PLC afos antes. Esto se debid a que,
si bien Island Cruises fue una buena inversion, las prioridades de Royal Caribbean
habian cambiado, segin comentdé Richard D. Fain, quien fuera por entonces el CEO del
grupo.®

En 2014 la compaiia vendid una parte significativa de su participacion en
Pullmantur Air a Springwater Capital, conservando con una participacion del 19%. A
finales de ese afo, Pullmantur Air pasaria a llamarse Wamos Air.*

También en 2014 se fundd SkySea Cruises, una linea de cruceros orientada al
mercado chino.> Royal Caribbean Cruises poseeria el 35% del capital accionario,
distribuyéndose el restante entre Ctrip y un fondo de inversion privado. Su Unica nave
provino desde Celebrity Cruises, y la linea fue dada de baja en 2018 debido a la

2 \Véase Royal Caribbean Cruises Ltd. (2007, 10 de diciembre). TUI AG and Royal Caribbean
Cruises Ltd. Announce Joint Venture to Serve German Cruise Market [Comunicado de prensal].

3 VVéase Royal Caribbean Cruises Ltd. (2008, 6 de octubre). Royal Caribbean Cruises Ltd. to
Sell Its Interest in Island Cruises to First Choice Holidays Ltd. [Comunicado de prensal.

4Véase C.H. (2014, 16 de diciembre). Springwater bautiza al grupo Pullmantur como Wamos.
Preferente.

5 Véase Vargas, A. (2014, 24 de noviembre). Royal Caribbean y Ctrip crean SkySea Cruises
para operar en China. Hosteltur.



perspectiva de una caida en el mercado de cruceros chino.® No obstante, Royal
Caribbean Cruises brindaria servicios en ese mercado a través de su marca principal,
Royal Caribbean International.

Durante 2016 la empresa vendio el 51% del capital accionario de Pullmantur y
CDF Croisieres de France a Springwater Capital, un fondo privado espafol. La linea de
cruceros francesa dejaria de operar a principios del afio entrante transfiriendo su flota
de dos barcos a Pullmantur.

A finales de 2018 la empresa adquirio el 66% de Silversea Cruises, linea abocada
al segmento de ultra lujo y expediciones fundada en Mdénaco. La misma contaba hasta
ese momento con cuatro cruceros y tres buques de expedicion. Un afio mas tarde la
compaiia fundaria Holistica Destinations en asociacién con ITM Group con una
participacion del 50%, que se dedicaria al desarrollo y operacion de destinos de
cruceros. Al momento de su fundacién, la empresa contaba con proyectos en Freeport,
Costa Maya, Roatan y Kumamoto.

A partir de marzo de 2020, como consecuencia de la pandemia de COVID-19 la
empresa pauso sus operaciones, al igual que el resto de la industria y el turismo en
general. No obstante, en junio de ese afo TUI Cruises adquirié Hapag-Lloyd Cruises,
una compafia principalmente activa en el negocio de los cruceros de lujo y de
expedicion dedicada al mercado aleman y en julio del mismo afio adquirid el 33%
restante de Silversea Cruises.

A principios de 2021 la compafia vendid Azamara, que ya contaba con cuatro
naves, a Sycamore Partners y a mediados de afio solicitd la apertura de la fase de
liquidacion de Pullmantur Cruises, como consecuencia de la gravedad que el efecto de
la pandemia del COVID-19 present6 para la compafia. Para esta liquidacion, se le
ofreciod a los pasajeros que habian pagado sus depoésitos transferirlos a Royal Caribbean
International o Celebrity Cruises. Para esas fechas la compafiia reanudaria sus
operaciones paulatinamente, contando con la totalidad de su flota operativa recién a
mediados del afio siguiente. Con el objetivo de aumentar el acceso a distintos destinos,
en diciembre de 2022 la compafia anuncié una asociacion con iCON Infrastructure
Partners para desarrollar y administrar infraestructura portuaria en puertos claves,
incluyendo PortMiami, ltalia, Espafia e Islas Virgenes. En esta asociacion Royal
Caribbean poseeria el 10% del capital accionario.

6 \Véase Royal Caribbean Cruises Ltd. (2018, 19 de marzo). Ctrip, Royal Caribbean Cruises Ltd.
to end Skysea joint venture. [Comunicado de prensal].



1.3.Analisis operativo de la empresa

Tal como se menciond anteriormente, Royal Caribbean Cruises desarrolla su
actividad a través de tres marcas globales y dos marcas en asociacion con TUI AG. La
primera de sus marcas globales, Royal Caribbean International, se desempefa en el
mercado masivo, enfocandose en las familias con nifios, asi como en parejas jévenes y
mayores. Su estrategia se basa en la oferta de una amplia variedad de destinos a nivel
global, con itinerarios con una duracion de dos a diecinueve dias. Al momento de este
trabajo, la misma cuenta con 26 barcos con una capacidad aproximada de 94.100
huéspedes. Asimismo, se planean incorporar 4 barcos mas en los afnos subsiguientes,
ampliando la capacidad en 22.500 huéspedes.

En cuanto a Celebrity Cruises, marca griega adquirida en 1997, cuenta con
aproximadamente 32.460 camas distribuidas en 15 naves, aguardando una unidad mas
que brindaria espacio para 3.250 pasajeros hacia fines de 2023. Esta linea apunta al
segmento de lujo, con consumidores con un mayor poder adquisitivo, brindando
experiencias en destinos mas exclusivos con cruceros de categoria superior, asi como
una oferta culinaria elevada, con viajes de tres a dieciocho dias.

Por su parte, Silversea Cruises cuenta con una flota de 11 naves que le permiten
albergar hasta 4.150 pasajeros y planea incorporar 2 unidades mas que aumentarian la
capacidad en 1.460 camas. Esta marca compite en el mercado de ultra lujo y barcos de
expedicién, se caracteriza por contar con un servicio personalizado, barcos mas
pequefos y altos estandares de comodidades ofrecidas a sus huéspedes. Algunos de
los destinos mas exdticos que ofrece esta linea son la Antartida, el Artico y las Islas
Galapagos, con viajes que duran entre cinco y veinticuatro noches.

Por ultimo, las companias operadas en asociacion con TUI AG, TUI Cruises y
Hapag-Lloyd Cruises actuan en el mercado aleman, abocandose la primera al mercado
masivo y premium aleman, mientras que la segunda opera en el mercado de lujo y de
expediciones. A la fecha de este informe, TUI Cruises contabilizaba siete naves con una
capacidad de 17.700 pasajeros, y aguarda por otras tres naves a ser incorporadas en
los afos siguientes, que albergarian 11.100 huéspedes adicionales. Hapag-Lloyd
Cruises contaba con dos cruceros de lujo y tres naves de expedicién, los cuales ofrecen
en total una capacidad de 1.590 huéspedes.

Si bien cada marca global posee su propio estilo de marketing por sus segmentos
de mercado, tamafo de barcos y su propio personal, dado que las naves poseen mucha
versatilidad para ingresar en distintos mercados, operan a nivel global con itinerarios
similares, y la estructura de costos e ingresos es similar, la empresa administra estas
marcas como si fueran un solo negocio.



Ademas de las actividades que la empresa ofrece a bordo y las excursiones
terrestres, en 2018 se anuncio la iniciativa Perfect Day Islands Collection, donde la
compafia pretende brindar experiencias en islas privadas alrededor del mundo.
Actualmente, dicha colecciéon cuenta con una isla en Bahamas donde se desarrolla
Perfect Day at CocoCay, con multiples juegos de agua para toda la familia. La compaiiia
planea ampliar esta experiencia a través de Hideaway Beach, la cual seria solo para
adultos. A su vez, en 2019 se anuncié el desarrollo de Perfect Day at Lelepa, en una
isla ubicada en Vanuatu, pero a la fecha de esta valuacién aun no fue lanzada,
principalmente debido a las demoras producto de la pandemia. Dentro de los destinos
privados es posible destacar Labadee, una peninsula al norte de Haiti exclusiva para
pasajeros de Royal Caribbean, con servicio todo incluido.

Los ingresos de la compafiia derivan principalmente de dos fuentes, una es la
venta de pasajes, y la otra responde a actividades a bordo y otros. En cuanto a los
pasajes, los mismos incluyen comidas y entretenimiento, ademas del hospedaje. Los
precios de los mismos pueden variar principalmente por el destino, la duracion del viaje,
la categoria del camarote y momento del afio en que se realiza el viaje. Dado que las
reservas de pasajes se abren tipicamente con un afio de antelacion al embarque, y a
veces hasta dos afios, la empresa cuenta con una razonable previsibilidad respecto al
nivel de ocupacion, permitiéndole ajustar el precio de los tickets y su politica comercial
para mejorarla. En general, la venta de los tickets requiere un pago inicial al momento
de la reserva y la cancelacion total previo al embarque, pese a que en algunos
mercados, principalmente fuera de Estados Unidos, ofrecen la venta de pasajes a
crédito. Esta linea de ingresos represento en los Ultimos afios aproximadamente el 72%
de las ventas.

Respecto a las actividades a bordo y otros, las mismas incluyen las apuestas en
casinos, la venta de bebidas alcohdlicas, servicio de internet, ventas en tiendas de
regalos, excursiones terrestres, servicio de fotografias, spa, subastas de arte,
restaurantes de especialidad, paquetes hoteleros pre y post embarque, seguros por
cancelaciones, proteccion médica y de equipaje, entre otros. Algunos de estos
productos o servicios pueden estar comprendidos en los programas de todo incluido, y
pueden ser ofrecidos por la empresa directamente o bien por terceros que poseen
concesion y la compania recibe una comision por sus ventas. Esta linea de ingresos
complementa a la de los pasajes y representa el 28% restante de las ventas.

Con el objetivo de aumentar la recurrencia del negocio, cada marca global
desarrollo un programa de fidelidad a través de los cuales permiten a los pasajeros un
embarque prioritario, prioridad en las listas de espera para las excursiones terrestres,
servicio de cortesia de lavadero, internet, reposeras privadas en la terraza de la piscina,
entre otros. Quienes llegan a los niveles mas altos de estos programas pueden
eventualmente acceder también a viajes de cortesia. Crown & Anchor, el programa
disefiado por Royal Caribbean International, cuenta con 17,8 millones de miembros, en
tanto que Captain’s Club y Venetian Society, creados por Celebrity Cruises y Silversea
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Cruises respectivamente, cuentan de forma conjunta con 5,4 millones de miembros a
nivel global.

El principal mercado donde se realizan las reservas es el estadounidense,
concentrando hasta el 65% en el periodo 2013-2019, aumentando por encima del 70%
en el periodo 2020-2023, pese a que estos ultimos se encuentran fuertemente
distorsionados por el impacto de la pandemia. Durante los afios 2016 y 2019 el Reino
Unido fue el segundo mercado individual con mayor nivel de reservaciones, llegando al
10% en el afio 2018. El remanente de las contrataciones tiene lugar en distintos paises
del mundo en el cual ninguno concentra el 10% o mas de la demanda anual.

Grafico N°3. Composicion de las ventas de tickets por pais de origen, 2013-2023
(como porcentaje de las ventas de tickets totales)
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Tal como se menciond previamente, las ventas de la compafiia en 2019 ascendian
a USD 10.951 millones, superando en USD 2.991 millones lo recaudado en 2013. Este
incremento del 37,6% en el lapso de seis afos implica un crecimiento promedio
acumulado para este periodo del 5,5%, En términos agregados, este crecimiento se
debi6é a un aumento del 71,6% de los tickets vendidos en Estados Unidos, brindando
USD 2.131 millones adicionales respecto al afio base. Las ventas a bordo hicieron lo
propio por USD 856 millones, con un crecimiento del 38,3%, mientras que los tickets
vendidos en el resto del mundo solo aportaron USD 3 millones adicionales, mostrando
una mejoria del 0,1% en el periodo.
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Grafico N°4. Evolucidn de las ventas por region y a bordo, 2013-2023
(en millones de USD)
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Profundizando en las medidas adoptadas para alcanzar los ingresos
mencionados, se puede observar un cambio en la oferta de camas disponibles, la cual
aumentd en un 29,9%, con recorridos un 6,1% mas cortos en promedio y una mejora en
el nivel de ocupacion del 3,3%. En cuanto al factor precio, el incremento en el valor
medio de los tickets fue del 9,0%, mientras que las ventas a bordo por pasajero lo
hicieron en un 9,8%, implicando un incremento de las ventas agregadas por dia de viaje
en un 9,2%.

Grafico N°5. Descomposicion del aumento en el nivel de ventas, 2013-2019
(en millones de USD)
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En cuanto al resultado operativo, el mismo ha mejorado sustancialmente en el
periodo 2013-2019, pasando de USD 798 millones a USD 2.083 millones, creciendo a
una tasa promedio acumulada del 17,3%, muy por encima del 5,5% promedio en el
volumen de los ingresos. Esto se debe a que, ademas del mencionado incremento de
las ventas, los costos operativos crecieron a una tasa del 3,6% promedio. Dentro de los
costos que mas subieron se encuentran las depreciaciones y amortizaciones, gastos
administrativos, ventas y marketing, y las remuneraciones al personal. En cuanto a los
que mostraron un crecimiento mas moderado encontramos a los costos de los bienes
vendidos a bordo, los alimentos y las comisiones abonadas a los agentes de viaje.
Mencién aparte merece el gasto de combustible, el cual se contrajo en promedio un
4,6% en dicho periodo, principalmente apuntalado por |la caida en el precio internacional
y la eficiencia energética adoptada a través de las nuevas naves, junto con la
modernizacion de los barcos mas antiguos. Luego de un periodo de pérdidas operativas
entre 2020 y 2022, el primer semestre de 2023 presenta un resultado operativo positivo
de USD 1.043 millones, aproximadamente la mitad de lo registrado en 2019.

Grafico N°6. Evolucion de resultado operativo, 2013-2023
(en millones de USD)
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En cuanto a los destinos mas solicitados, a 2019 hay una elevada concentracion
en los destinos de América del Norte, incluyendo el Caribe, los cuales representan el
58,4% de las ventas. En segundo lugar, se encuentra Europa en su conjunto abarcando
el 17,7% de las ventas, seguido por la region de Asia/Pacifico con el 14% y otras
regiones representando el 5,2%. Cabe aclarar que, si bien la industria esta
significativamente afectada por cuestiones estacionales, la zona del caribe registra de
forma sostenida un protagonismo que, incluso en el trimestre mas bajo concentra el 37%
de los viajes.
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Grafico N°7. Distribucion de destinos, 2016-2023

(como porcentaje de las ventas totales)
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En el afio 2019 las tres marcas globales atendieron a 6,5 millones de huéspedes,
mostrando un incremento compuesto acumulado promedio del 5% desde el afio 2013.
La estadia promedio de los pasajeros fue de 6,84 dias, evidenciando una leve pero
sostenida caida desde principios de la década. Elingreso via tickets por noche puesta
a disposicion ese mismo afio fue de USD 190 y los ingresos a bordo bajo la misma
métrica ascendian a USD 75, respondiendo a un incremento acumulado del 2% y 2,1%
desde el ano 2013, respectivamente.

Grafico N°8. Evolucion de ingresos por ticket y a bordo por APCD, 2013-2023
(en USD)
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En la industria de cruceros vacacionales una de las métricas mas comunes
relativas a la capacidad instalada y su uso, es la relacién entre la cantidad de dias que
pasa cada pasajero hospedado (PCD) en relacion a la cantidad de camas pasibles de
ser ocupadas (APCD). Dado que la cantidad de camas disponibles se estima
considerando a cada habitacion en base doble, es posible observar niveles de
ocupacion superiores al 100%, implicando que hubo habitaciones ocupadas por tres o
mas personas.

Grafico N°9. Evolucion de APCD, PCD y ocupacién, 2013-2023
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Desde 2013 es posible observar un crecimiento sostenido de la cantidad de camas
disponibles para las marcas globales de la compainiia, a una tasa del 3,4% hasta el afio
2019. Esto se debe a su constante inversion en nuevas y mas modernas naves, ademas
de las distintas adquisiciones desarrolladas por la empresa como forma de crecimiento
exogeno. La demanda acompaio razonablemente a la oferta, a un ritmo del 3,9 % en el
mismo periodo, de forma tal que los niveles de ocupacion se incrementaron del 105%
al 108% en promedio. En el primer semestre de 2023 la compafiia volvié a registrar
niveles de ocupacion superiores al 100% luego de los marcados descensos desde 2020.

1.4.Capital accionario

A fines de 2022 la compafia contaba con una capitalizacion de mercado de USD
12.605 millones, con 255 millones de acciones emitidas. La companiia cuenta con una
sola clase de acciones que se encontraban distribuidas principalmente en inversores
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institucionales y corporativos, donde los primeros diez tenedores registraban el 59,7%
del capital accionario, incluyendo a A. Wilhelmsen que poseia el 8,2%.

Tabla N°2. Distribucion de participacion accionaria (10 tenedores principales)
(como porcentaje del capital social total)

Posicion Razon Social Participacion
1 Capital International Investors 11,7%
2 Capital Research Global Investors 11,0%
3 The Vanguard Group, Inc. 9,4%
4 Awilhelmsen AS 8,3%
5 BlackRock 5,5%
6 Osiris Holdings, Inc. 4,5%
7 State Street Global Advisors (US) 3.2%
8 PRIMECAP Management Company 2,6%
9 CPP Investment Board 1,9%
10 Geode Capital Management, L.L.C. 1,7%

Total TOP 10 59,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

A lo largo de los afios la compaiiia ha utilizado la emisién de acciones y de deuda
convertible como via de financiamiento, alternativas que no descarta seguir utilizando
en el futuro. Si bien en distintos momentos la compania realizd6 compras de acciones,
en los Ultimos anos se observa un incremento neto en la emisidon de las mismas,
principalmente en el ultimo trienio como efecto del impacto del COVID.

Es de destacar que el estatuto del grupo establece la necesidad de aprobacion
por parte del consejo directivo en caso de que un tercero quiera comprar mas del 4,9%
del capital accionario de la compafiia, a excepcion de A. Wilhelmsen AS o Cruise
Associates. El aspecto positivo de esta limitacion es que tiende a evitar una compra
agresiva por parte de terceros.

En cuanto al retorno total de las acciones de la compaifiia, las mismas muestran
un rendimiento relativo superior a sus competidores desde mediados de 2013 con una
volatilidad sustancial. Pese al desplome de las cotizaciones de las acciones de la
empresa y sus competidores ante el estallido de la crisis generada por el COVID, la
recuperaciéon de Royal Caribbean fue significativamente superior a la de sus
competidores. Dado que se observan semejanzas en los movimientos de las
cotizaciones, es de esperar que el diferencial de rendimiento a favor de Royal Caribbean
se deba a un beta mayor que el que registran sus competidores.

15



Grafico N°10. Retorno total Royal Caribbean Cruises y sus competidores, 2013-

2022 (Base enero 2013=100)
(en USD)

450
400
350
300
250

200 J/V v
150 M
100

50 ',me,\"'\_w

0
o < w [(o} M~ (oo} » o - N
— — — -— — — — N o o
o o o o o o o o o o
§ & d q « 8§ o« q S S
= = = = = = = = = =
o o o o o o o o o o
RCL cCL NCHL

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance.

1.5.Aspectos impositivos relevantes

Es importante tener presente que la compafila se encuentra legalmente
constituida en la Republica de Liberia, y opera de forma global a través de multiples
subsidiarias. Dentro del cdédigo impositivo interno de Estados Unidos (IRC, por sus siglas
eninglés) se establecen ciertas exenciones al impuesto a las ganancias para companias
extranjeras que cumplan determinadas condiciones. Estas condiciones requieren que el
pais donde se encuentra constituida la compafia extranjera ofrezca las mismas
exenciones a compafiias constituidas en Estados Unidos y que las acciones de la
empresa a ser exceptuada coticen y se negocien de manera regular en un mercado en
Estados Unidos.

Segun los asesores en materia fiscal estadounidense contratados por la
compaiia, la firma cumple con estas condiciones dado que Liberia satisface la condicion
de exencidén a compafias estadounidenses y la accion de la compafiia se opera
regularmente en el New York Stock Exchange (NYSE). No obstante, si Liberia dejara de
ofrecer una exencion similar a la americana, si las acciones fueran deslistadas del
mercado norteamericano, o cambiara el cédigo impositivo estadounidense de forma tal
que anule este tipo de exenciones, podria afectar significativamente a la compaiiia.

Otro factor importante en materia impositiva es la iniciativa impulsada por la OCDE
que pretende gravar, a partir de 2025, con un impuesto corporativo de al menos el 15%
a las compafias multinacionales, en las que la compafiia estaria comprendida.
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1.6.Sustentabilidad y Rating ESG

Hace mas de treinta afos la compafiia toma parte activa en materia de cuestiones
ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG). Iniciando con su programa Save
the Waves en 1992, pasando por distintas certificaciones ISO, la instalacion de sistemas
de purificacién de aguas residuales en todas sus naves, la reduccién de un 35% en la
emisién de gases de efecto invernadero, hoy se encuentra transitando su programa
Destination Net Zero con el objetivo de volverse neutrales en carbono de cara al afio
2050. Para lograrlo, la compafia se impuso objetivos de corto y mediano plazo, tales
como la reduccién de su intensidad de carbono a tasas de doble digitos para el afo
2025, asi como el lanzamiento de un barco neutral en carbono para el afio 2035. Para
conseguir el primer objetivo, la compafia esta implementando mejoras de eficiencia en
materia de consumo de combustible y energia, incluida la utilizacion de gas natural
licuado y los acuerdos para utilizacién de energia eléctrica cuando los barcos estan
detenidos en determinados puertos. Para alcanzar el segundo objetivo, la compafiia
firmé acuerdos de desarrollo con un astillero finlandés, asi como con centros de
investigacion y desarrollo tecnoldgico.

Dentro de los hitos mas recientes se puede destacar la generacion de energia a
partir de residuos, funcién que estara disponible en el barco que sera entregado durante
2023, Icon of the Seas. En el mismo sentido, es de mencionar el lanzamiento de la
primera terminal de cruceros neutral en carbono, ubicada en el puerto de Galveston.

Si bien el grupo viene trabajando de forma sostenida en materia de ESG, el
lanzamiento de nuevas normativas a este respecto en los distintos mercados que la
compania opera, podrian generar costos operativos o limitaciones de oferta en caso de
no encuadrarse de acuerdo a lo solicitado.

Con el objetivo de hacer comparable la evaluacion de las practicas de ESG que
llevan a cabo las empresas, MSCI elabora un sistema de calificacién que mide la
resistencia de las empresas a riesgos relacionados en la materia. Las calificaciones se
distribuyen de forma analoga a las relacionadas al riesgo crediticio, asignando el rango
AAA a las companias que se encuentran en un nivel avanzado, y CCC para las que se
encuentran mas rezagadas en la materia para cada industria.

A este respecto, Royal Caribbean Cruises cuenta con una calificacion ESG
asignada por MSCI de BB, categoria en la que permanece desde julio de 2020, luego
de haber registrado durante 2019 el rango BBB.” Esto lo ubica en la parte inferior del
rango medio comparado con otras 98 compafiias de la industria de turismo y hoteleria.

7 Véase MSCI. ESG Ratings (2023, 10 de octubre)
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Grafico N°11. Distribucion de las calificaciones ESG de la industria de turismo y

hoteleria, 2023
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de MSCl.com
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2.Analisis de la industria y posicionamiento competitivo.
2.1.Andlisis de la industria

La industria de cruceros vacacionales se caracteriza por contar pocas empresas
que desarrollan la actividad, las cuales segmentan los mercados a través de distintas
marcas, ya sea para diferenciar el tipo de servicio, la regién o ambos. Las principales
companias son Carnival Cruises Corporation & PLC, Royal Caribbean Cruises Ltd.,
Norwegian Cruise Line Holdings Ltd. y MSC Cruises. A finales de 2019 las tres primeras
representaban el 75% del mercado, con una facturacion agregada de USD 38.238
millones.

La cantidad de pasajeros embarcados en el periodo 2015-2019 crecidé un 28,7%,
pasando de 23 millones de pasajeros a los 29,7 millones, implicando una tasa de
crecimiento promedio del 6,5%. Debido al avance de la pandemia, los afios 2020 y 2021
se caracterizaron por tener una significativa caida en términos de pasajeros
transportados, dado que las compafias debieron cesar sus actividades antes de finalizar
el primer trimestre de 2020, y lo reiniciaron parcialmente a partir de mediados de 2021,
con distintos niveles de apertura en cada zona geografica. El afio 2022 fue operado
inicialmente con los condicionantes parciales del afio anterior, logrando una liberacion
total recién para la segunda mitad del afo, lo cual le permitié a la industria atender a
20,4 millones de pasajeros. Dado que para 2023 las restricciones ya fueron levantadas
en la mayoria de los paises, se espera que la industria vuelva a operar con volumenes
acordes a los afos pre-pandemia.

Grafico N°12. Evolucidn de cantidad de pasajeros de la industria por empresa,
2015-2022
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-K de las compafiias y reporte de pasajeros de CLIA.
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En el lustro 2015-2019, Carnival Cruises brind6é alojamiento al 45% de los
pasajeros, mientras que Royal Caribbean y Norwegian Cruise Line atendieron al 22% vy
9% respectivamente, distribucion que se mantuvo relativamente estable durante todo el
periodo, absorbiendo estas tres compafiias al 75% - 80% de la demanda. Es de destacar
la contraccion de 4 puntos porcentuales por parte de Carnival Cruises, a favor de otras
companias a raiz de una menor tasa de crecimiento interanual de pasajeros
transportados. En los afios afectados por la pandemia, debido a las diferencias
temporales y geograficas de levantamiento de las medidas de aislamiento, las
participaciones se vieron significativamente distorsionadas, por lo que es de esperar que
en el futuro se vuelva a una distribucién como la que se registraba previo a la pandemia.

Grafico N°13. Distribucion de pasajeros atendidos por empresa, 2015-2022
(como porcentaje del total de pasajeros de la industria, con total de pasajeros en millones en la parte superior)
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-K de las compafiias y reporte de pasajeros de CLIA.

Afines de 2022, Carnival Cruises contaba con 259.060 camas, mientras que Royal
Caribbean y Norwegian contaban con 150.000 y 62.000, respectivamente. Dado que
para ese afno el total de camas de la industria era de 634.000, estas tres companiias
daban cuenta del 74% de la capacidad instalada, en linea con la cuota de mercado
comentada precedentemente. No obstante, es de destacar que hasta 2019 estas tres
companias concentraban el 78% de la oferta, y se vio disminuido a partir de la venta de
algunas lineas de cruceros (como por ejemplo la baja de Azamara Cruises por parte de
Royal Caribbean), o la baja y envio a desguace de unidades viejas para afrontar las
exigencias de caja que afectaron a las compafiias durante el periodo de pandemia.
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Grafico N°14. Evolucion de la distribucion de camas en la industria, 2015-2022
(como porcentaje del total de camas de la industria, con total de camas en miles en la parte superior)
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-k de las companias y reporte de pasajeros de CLIA.

Con el objetivo de atender la demanda futura, la industria planea incorporar
120.960 camas adicionales en los proximos cinco anos, ampliando en un 19,1% la
capacidad actual. De esas camas, Carnival estaria incorporando en el siguiente lustro
unas 42.370, mientras que Royal Caribbean sumaria 38.310 y Norwegian haria lo propio
por 20.000. Dado que estas tres companias concentran el 83,2% de las proximas
incorporaciones, es de esperar que la distribucién de la capacidad se mantenga
razonablemente estable. No obstante, es de mencionar que, en términos relativos, la
ampliacion de Carnival Cruises es menor a la de Royal Caribbean y de Norwegian,
siendo estas por 16,4%, 25,5% y 32,3% respectivamente, lo que podria dar lugar a leves
cambios en la participacion de la cuota de mercado dentro de este conjunto.

Grafico N°15. Ampliacion de la capacidad instalada proyectada a 2028
(como porcentaje del stock actual de cada empresa)
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-K de las compafiias y reporte de pasajeros de CLIA.
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En cuanto al uso de esta capacidad instalada, como norma general es posible
observar una utilizacion superior al 100%. Esta particularidad se debe a que la
capacidad esta medida a partir de la cantidad de cabinas en base doble, por lo que en
caso de tener cabinas ocupadas por 3 0 mas pasajeros, esto daria lugar a una ocupacién
por encima del 100%. En los afos previos a la pandemia, es posible ver una mejoria en
los ratios de ocupacion de Royal Caribbean respecto a sus competidores directos debido
a que aumentoé 3 puntos porcentuales, mientras que Carnival Cruises lo incremento en
2 puntos y Norwegian la redujo en 1,7 puntos porcentuales. Pese a que este indicador
cayo fuertemente en los afios de la pandemia, en 2022 la compafiia logré recuperar
buena parte de lo perdido, con una ocupacion del 85,1% pese a haber operado de forma
mas normalizada recién a partir de mediados de afo.

Grafico N°16. Evolucidon de niveles de ocupacion por empresa, 2013-2022
(en relacion a su capacidad)
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-K de las companias.

En materia de duracibn de los viajes contratados a nivel industria,
aproximadamente el 40% duran siete dias, un 38% duran seis dias o0 menos, y el
restante 22% corresponde a periodos de embarcacion superiores a la semana. Esta
distribucion fue estable durante los afios previos a la pandemia, variando un poco en
2021, donde los viajes de seis dias 0 menos representaron el 44%, seguidos por un
42% de viajes de una semana de duracion. Esto tiene sentido si entendemos que en
ese afno se empezaron a levantar las restricciones del COVID y podria reflejar la
paulatina recuperacion de la actividad en ese marco tan complejo.
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Grafico N°17. Distribucién de la duracion de viajes, 2016-2022

(como porcentaje del total de la industria, y eje derecho como cantidad de dias).
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CLIA

Si consideramos la duracion promedio de las tres compafiias principales, Royal
Caribbean cuenta con la menor duracion de viajes promedio, siendo a 2019 de 6,72
dias, mientras que Carnival y Norwegian daban cuenta de unos promedios de 7,26 y
7,66, respectivamente. Es de mencionar que, a fines de atraer mas pasajeros a su
primer viaje, asi como satisfacer las necesidades de quienes también ya han
embarcado, se esta viendo en la industria una tendencia creciente en ofrecer viajes mas
cortos y también mas largos, por lo que es posible ver un promedio de duracion de viaje
relativamente estable, pero con mayor amplitud de posibilidades para los clientes.

Grafico N°18. Evolucion de la duracion del hospedaje por empresa, 2016-2022
(en cantidad de dias)
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Fuente: Elaboracion propia en base 10-K de las compafiias y reporte de pasajeros de CLIA.
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En 2019, el 47% de los pasajeros de la industria provenian de América del Norte,
el 25% de Europa, el 24 % de la zona de Asia/Pacifico, y el 4% restante de otros paises.
Pese a que el orden es estable hace muchos afios, es de destacar la evolucién de la
zona de Asia y el Pacifico, dado que pasé de representar el 14% de la demanda en
2015 al 24% mencionado en 2019. Mientras el ritmo de crecimiento de pasajeros
norteamericanos y europeos crecian al 4% y 3% respectivamente, la regién de Asia y el
Pacifico lo hizo a una tasa promedio del 14%, traccionado principalmente por el
crecimiento de la clase media en China e India.

Grafico N°19. Distribucion de pasajeros por mercado de origen, 2015-2022
(como porcentaje del total de pasajeros de la industria)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CLIA

Si bien la edad promedio de los pasajeros es de 47 afos y la regién mas
convocante es la del caribe, es posible vincular algunos rangos etarios con los destinos
escogidos. Por ejemplo, las regiones de Asia y China, la costa oeste de Estados Unidos,
México, la region del mediterraneo y Africa cuentan con pasajeros con edades promedio
de entre 40 y 50 afios. El norte de Europa, Australia, Nueva Zelanda, los paises Balticos,
las Islas Canarias, Alaska y Sudamérica parecen mas atractivos para el rango que va
de los 50 a 60 afios, mientras que Canada, Nueva Inglaterra y Hawai son mas
demandados por personas mayores a 60 afos, asi como los transatlanticos y los
destinos de exploracién. Esta distribucion tiene sentido dado que los primeros destinos
mencionados cuentan con un tiempo de viaje menor, ademas de desarrollarse la
actividad cerca de las zonas donde se contratan. Los siguientes destinos ya requieren
mas tiempo para disfrutar el viaje, por lo que es légico que sean mas demandados por
personas mayores.

Alrededor del 80% de los pasajeros que se embarcaron en los Ultimos afios planea
hacerlo en el futuro. Los mas entusiastas en esta materia son los millenials, de los cuales
el 88% planea reincidir. En segundo y tercer lugar se encuentran la generaciéon X y los
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baby boomers, con un 86% y 82% de intencién de volver a vacacionar en un crucero,
respectivamente. En ultimo lugar se encuentran los tradicionalistas y la generacion Z,
con una intencion de reincidencia del 78% cada uno.

Grafico N°20. Intencién de reincidencia por grupo generacional
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CLIA

La agenda de la responsabilidad ambiental atraviesa a toda la industria, dado que
aproximadamente la mitad de los pasajeros consideran el factor ambiental al momento
de evaluar las posibilidades de un viaje. A este respecto, las compafias responden con
una actitud proactiva en la materia con acciones que van desde brindar capacitacién
ambiental a sus pasajeros hasta incorporar naves con un avanzado sistema de
tratamiento de las aguas residuales, pasando por la incorporacion de 38 naves que
utilizan el gas natural licuado como energia principal de cara a 2028, el reciclado de los
desperdicios que se producen en los barcos (en algunos casos alcanzan el 100%),
programas de proteccion de la vida marina, la adaptacion e incorporacion de barcos
para que puedan utilizar energia eléctrica mientras estan atracados en determinados
puertos, entre otros. A la fecha de este reporte, existen 29 puertos que cuentan con al
menos un atracadero disponible para la alimentacion eléctrica, otros 8 en desarrollo y
19 planeados.

Esta industria se caracteriza por una fuerte canalizacion de ventas a través de los
agentes de viaje, a diferencia de otras industrias del turismo en las que el usuario tiende
a reservar de forma auténoma por internet. Mas llamativo podria resultar el hecho de
que quienes recurren mas a los agentes de viajes son las generaciones mas jovenes,
en lugar de los mayores. Esto podria deberse a que los mayores tipicamente son
pasajeros reincidentes, con mas experiencia en la industria por lo que podrian prescindir
de la necesidad de un asesor.
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Grafico N°21. Utilizacion de agentes de viaje por grupo generacional
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de CLIA

2.2.Perspectivas futuras de la industria y posicionamiento de la
compania.

De acuerdo con las estimaciones elaboradas por CLIA, se espera que en 2023 la
industria atienda a 31,5 millones de pasajeros, representando un incremento del 6,1%
respecto al afio 2019. Con base en estos calculos, este seria el primer afio en alcanzar
niveles de pasajeros previos a la pandemia, ademas de superarlos. Para el afio
siguiente se espera un incremento interanual de 14,1% en la cantidad de pasajeros,
brindando hospedaje a 36 millones de huéspedes.

Grafico N°22. Proyecciones de huéspedes para la industria de cruceros, 2022-2027
(en millones)
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Como se puede observar en el grafico precedente, la asociacion considera en su
escenario base que para 2027 la industria podria estar recibiendo 39,5 millones de
pasajeros, implicando un incremento respecto a 2019 del 33%, y un crecimiento
acumulado compuesto del 14,1% desde 2022. Para el mismo afio, en un escenario
desfavorable, se estima una demanda de 35,2 millones de pasajeros, siendo sdélo un
18,4% mayor que 2019, implicando una evoluciéon compuesta acumulada del 11,5%.

Las extensas medidas de aislamiento adoptadas por los distintos estados del
mundo como consecuencia de la pandemia podrian generar una elevada intencién de
contratar el tipo de vacaciones que ofrece la industria, con posibilidades de acceder a
playas paradisiacas, conocer multiples destinos en un solo viaje, con opciones para toda
la familia y entretenimiento constante, lo cual podria apuntalar la recuperacion tal como
muestran las estimaciones de CLIA. De manera simultanea, la mayor demanda de
servicios sustentables en términos ambientales por parte del publico, les requiere a las
companias redoblar sus esfuerzos en esta materia. En términos macroecondémicos, la
presion inflacionaria global podria erosionar los margenes de las compafias si no
adoptan medidas preventivas en ese frente, pero no se prevé un mayor impacto en la
demanda por dicho motivo.

A fines de 2022 la compafiia lanz6 su programa Trifecta, con el cual se persiguen
tres objetivos principales para fines de 2025: alcanzar un EBITDA ajustado por APCD
de tres digitos, incrementar el EPS a doble digito y un ROIC superior al 10%.
Simultdneamente, la compania buscara recuperar el grado de inversion y reducir su
intensidad en carbono en mas del 10% respecto a 2019.

Con estas perspectivas, Royal Caribbean Cruises se encuentra bien posicionada
para alcanzar estos objetivos, dado que ya cuenta con 10 barcos encargados para
incorporar en los proximos afios, de forma tal que les permitiria capturar el incremento
de la demanda. A este respecto, la compafiia estaria aumentando su capacidad en un
25,5% hacia el ano 2028, frente a un 19,1% promedio de la industria para el mismo
periodo.

Debido al enfoque sustentable que persigue la compafiia, las naves que se
incorporaran en el futuro proximo estan disefiadas de forma tal de reducir
significativamente la huella de carbono, mientras que en paralelo se reforman los barcos
actuales para reducir su impacto. Con el mismo objetivo, la empresa ha redoblado sus
esfuerzos en pos de mejorar su cadena de suministros y proveedores, el tratamiento de
residuos y la eliminacion de la utilizacion de plasticos de uso unico.
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3.Analisis financiero

3.1.Ratios de rentabilidad

El margen bruto crecio 11,3 puntos basicos en el periodo 2013-2019, pasando de
representar el 33,3% al 44,6% de las ventas. Esto se debio al elevado crecimiento del
volumen de ventas respecto al incremento que mostraron los costos operativos directos.
De esta forma, los costos asociados a las comisiones abonadas a los agentes de viajes,
el transporte de los pasajeros y los productos ofrecidos a bordo mostraron una
contraccion en su participacion de 2,7 puntos porcentuales, pasando de representar el
23,7% de las ventas en 2013, a significar el 21% de las mismas para 2019.

La principal reduccion se ve reflejada en materia de consumo de combustible, la
cual pasa de ponderar un 11,6% sobre los ingresos a un 6,4%. Este descenso de 5,2
puntos porcentuales se debe principalmente a la caida en el precio del petrdleo durante
el periodo 2013-2019, la incorporacion de naves con mayor eficiencia en el consumo de
energia y la utilizacion de energia eléctrica al momento de estar atracados en algunos
puertos. Por ultimo, las erogaciones en concepto de alimentos y sueldos se redujeron
en 0,6 y 0,7 puntos porcentuales respectivamente.

El margen operativo, calculado como la relacion EBIT/Ventas, se vio
practicamente duplicado en el periodo 2013-2019, dado que representaba el 10% de las
ventas a principios de la década, y cerré la misma en torno al 19%. Esto fue
principalmente apuntalado por la mejoria del margen bruto mencionada previamente
derivado de la contraccion en la participacion relativa de los costos directos.

En sentido opuesto operaron los costos indirectos de administracion, marketing y
ventas junto con las depreciaciones y amortizaciones, dado que incrementaron su
participacion en 1,1 y 1,9 puntos porcentuales, respectivamente. En cuanto a los
primeros, se mantuvieron relativamente estables entre 2013 y 2017, en el rango del 13%
al 13,5%, pero se vieron incrementados principalmente en 2018 y 2019 a partir de la
consolidacion de Silversea Cruises a los estados contables, mayores gastos en
publicidad, aumento en la cantidad de personal y retribucién de los planes de incentivos
por aumentos en el precio de la accion. Respecto a las depreciaciones y amortizaciones
son consecuentes con la mayor incorporacién de naves que tuvo lugar durante ese
periodo, con barcos cada vez mas caros y un sistema de amortizacion lineal como el
que sigue la compania.

A raiz de las medidas adoptadas por la pandemia, tanto el resultado bruto como
el operativo fueron negativos en 2020 y 2021. Recién en 2022 el margen bruto
ascenderia al 25%, pero estaria aun lejos de los valores registrados en la década previa.
No obstante, en el primer semestre de 2023 la compafiia registr6 margenes brutos y
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operativos mas en linea con los afos previos a la pandemia, todavia levemente
deprimidos.

Grafico N°23. Evoluciéon de margen bruto y operativo, 2013-2023
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Fuente: 10-K de la compafiia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023

En cuanto al EBITDA, como es de esperar, sigue razonablemente la tendencia
que muestra el resultado operativo, pero a partir de 2016 presenta una mejora relativa
a éste debido al aumento de la carga de las depreciaciones y amortizaciones. De esta
forma, la compafiia pasa de registrar un margen EBITDA que ronda el 20% entre 2013
y 2015, hacia uno que se ubica alrededor del 30% para 2019.

Como consecuencia del impacto del covid, el EBITDA se torn6 negativo en 2020
y 2021, y retornaria a valores positivos para fines de 2022, arrojando un margen EBITDA
del 6,6%. Pese a que este valor esta lejos de los observados en la época previa a la
pandemia, en el primer semestre de 2023 la compafiia volvid a registrar un margen mas
acorde a aquellos momentos, situandose en el 28,3%.
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Grafico N°24. Margen EBITDA, 2013-2023
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Fuente: 10-K de la compafiia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023

Dado que este es uno de los indicadores que la compafia monitorea a fines de
analizar de forma comparativa la evolucion y rendimiento del negocio, la alta gerencia
lo suele ponderar en relacion a la cantidad de dias de camas disponibles, ya que es de
esperar que un aumento en la capacidad impacte en un incremento nominal del EBITDA,
sin que necesariamente implique una mejora en la rentabilidad. A este respecto, en el
periodo 2013-2019 se observa una mejoria en el indicador EBITDA/APCD, el cual casi
logra duplicarse, ascendiendo a USD 85,42 por APCD desde los USD 46,26 de 2013. A
partir de la recuperacion del EBITDA post pandemia, la compafiia presenta en el primer
semestre de 2023 un EBITDA/APCD de USD 79,09.

Grafico N°25. Evolucion de EBITDA/APCD, 2013-2023
(en USD por APCD)
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Fuente: 10-K de la compariia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023
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El resultado neto de la compafiia pasé de USD 474 millones en 2013 a USD 1.908
millones para 2019, y el margen crecio del 6% al 17,4%. Esto se debid principalmente a
una contraccién en la carga neta de intereses relativa a las ventas, las cuales pasaron
de representar el 4% al 3,5%, ademas de los resultados obtenidos por las inversiones
en capital de otras empresas, siendo las mas significativas TUI Cruises y Grand Bahama
Shipyard, lo cual ayudo a mitigar la diferencia entre el resultado operativo y el neto. Tal
mejoria redunda también en un crecimiento sostenido de las ganancias por accién, las
cuales pasaron de USD 2,14 a USD 8,95. Desde 2020 hasta 2022 el resultado neto se
mantuvo en terreno negativo, pero la recuperacion plena de la actividad permitié que el
margen neto en el primer semestre de 2023 pudiera retornar a valores similares a los
de una década previa.

Grafico N°26. Evoluciéon del margen neto, 2013-2023
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Fuente: 10-K de la compafiia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023

Otra forma de analizar la rentabilidad de la compafiia es evaluar su capacidad de
generar resultados a partir de la dotacion de recursos de los que dispone. De esta forma,
si analizamos el resultado operativo en relacién al total de activos veriamos el
desempefio del negocio de forma independiente a la estructura de capital que la
financia. Para el periodo 2013-2019, el ROA de la empresa crece un 79,5%, pasando
de un 4% al 7,2%. Este incremento se debe principalmente a la mejoria del margen
operativo en un 89,7% y a la contraccion de la rotacion del activo de un 5,4%.

Siguiendo con las alternativas para evaluar la rentabilidad de una compaiia,
podemos analizar el rendimiento que genera para sus accionistas. Para estos fines,
resulta util considerar el resultado neto que obtiene la firma en relacion al patrimonio
neto. La eleccion del resultado neto responde a que éste contempla los gastos por
intereses que tipicamente forman parte de la estructura de capital. Es de esperar que,
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en compafiias muy apalancadas, el ROE difiera significativamente del ROA como
consecuencia de mayores gastos de intereses y una relacion elevada entre activo y
patrimonio neto. A este respecto, el ROE de la compafiia crecié fuertemente hasta 2017
debido a la caida en la carga neta de intereses y mejoras en el resultado operativo
mencionadas previamente, lo cual tracciond el resultado neto y se estabilizé en torno al
16,5%. Luego de los afios de la pandemia, tanto el ROA como el ROE muestran una
recuperacion en el primer semestre de 2023, con mayor sensibilidad en el ROE debido
al elevado nivel de endeudamiento en el que incurrié la compafiia.

Grafico N°27. Evolucion de ROA y ROE, 2013-2023

(resultado operativo en relacion a activos totales y resultado neto en relacién al patrimonio neto, respectivamente)
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Fuente: 10-K de la compariia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023
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3.2.Capital de trabajo y gestién operativa

El capital de trabajo neto que la compafia necesita para desarrollar sus
actividades lo podemos calcular a través de la diferencia entre los activos y pasivos
operativos. Para estimar los primeros, consideramos los créditos por ventas, los
inventarios y los gastos pagados por adelantado, mientras que para los segundos
utilizamos la cuenta de proveedores. A partir de estos célculos, podemos ver que en
2015 el capital de trabajo neto ascendia a USD 279 millones y alcanz6 en 2019 los USD
333 millones, creciendo a una tasa promedio acumulada de 4,6%.

El crecimiento de este indicador esta intimamente relacionado con el crecimiento
de las ventas, dado que es de esperar que un mayor volumen de ventas redunde en un
mayor nivel de inventarios requeridos, mayor volumen de financiacion a clientes y de
deudas con proveedores. No obstante, estas relaciones en la mayoria de los casos
tienden a ser estables a lo largo del tiempo cuando se las dimensiona en relacion a las
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ventas, a pesar de contar con leves perturbaciones temporales. Es asi que durante el
periodo 2015-2019 el capital de trabajo neto se ubico en el rango del 3-4% de las ventas
de la empresa.

Grafico N°28. Evolucién de capital de trabajo, 2015-2022
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Fuente: 10-k de la compafriia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023, con ventas anualizadas.

Nuevamente, es posible observar un cambio de comportamiento a partir del inicio
de la pandemia donde las restricciones operativas afectaron el volumen de ventas y la
eficiencia operativa, pero anualizando la informacién contenida en el primer semestre
de 2023 se logra ver cierta normalizacion.

Otra alternativa para medir la actividad de la compafia, es analizar el ciclo de
conversion a caja de la operatoria habitual de la compafiia, desde la compra de los
insumos hasta la prestacion del servicio, y su cobro final. Como se menciono
anteriormente, tipicamente esta industria opera con reservas y requiere habitualmente
el pago total del viaje previo al embarque, por lo que no es de extrafiar que cuente con
una rapida generacioén de caja respecto a otras industrias.

Las principales cuentas por cobrar que registra la compafia responden a
liquidaciones de las tarjetas de crédito por las compras realizadas por los pasajeros
durante su estadia, comisiones adeudadas por licenciatarios de servicios en sus barcos,
o bien por financiaciones que ofrecen en algunos mercados a sus clientes para la
compra de pasajes. Las tenencias de los inventarios, en periodos normales de
operaciones, rara vez superan los 30 dias, mientras que el financiamiento con
proveedores se vio practicamente duplicado en el periodo 2015-2019, pasando de 60 a
107 dias, amplificando el ciclo de conversién a caja negativo que exhibe la compafiia.

33



Tabla N°3. Evolucién de indicadores de gestion operativa, 2015-2022
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

Dias de inventario 24 25 25 27 30 74 74 29 30
Dias de cuentas a cobrar 11 13 13 12 10 47 97 22 11
Dias de proveedores 60 66 79 101 107 187 299 102 93

Ciclo de conversién acaja -26 -28 -41 -61 -67 -66 -128 -50 -53
Fuente: 10-k de la compafnia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023.

3.3.Estructura de capital y endeudamiento

La estructura de capital de la companiia presento histéricamente elevados niveles
de apalancamiento. Esto es de esperar en una industria tan intensiva en capital, que
requiere innovaciones y mantenimientos significativos. La deuda financiera mantuvo una
relacion de razonable paridad respecto al patrimonio neto en el periodo 2013-2019,
donde aproximadamente el 50% del capital era financiado por terceros y el 50% restante
eran fondos aportados por los accionistas. Esta relacion se vio desdibujada a partir del
avance del coronavirus, situacion que llevd a la deuda financiera a tomar el
protagonismo y representar el 89,1% de la estructura capital.

Grafico N°29. Evolucién de la deuda financiera en la estructura de capital, 2013-
2023

(como porcentaje de la relacion Deuda/(Deuda+PN))
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Fuente: 10-K de la compafiia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023

Este fendmeno se produjo por una elevada necesidad de renovar todos los
pasivos y adquirir nuevas lineas de financiamiento con el objetivo de cubrir los costos
de la compania, mientras que en simultdneo no podia desarrollar su actividad sino hasta
mediados de 2021, de forma parcial y a una escala que lejos se encontraba de ser
redituable. La compaiiia priorizd la emisién de deuda como mecanismo de fondeo para
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esta transicién dado que los precios de las acciones se encontraban fuertemente
castigados por las circunstancias imperantes. De esta forma, para 2020 la deuda
financiera aumento un 75,2% respecto a la registrada el afo anterior, mientras que para
2021 se incrementd en un 9,1% y para 2022 un 10,9% adicional. Asimismo, la
imposibilidad de desarrollar las actividades acarre6 resultados negativos, los cuales
erosionaron fuertemente el patrimonio neto, reduciéndose en un 28% para fines de
2020, 42% en 2021 y otro 43,6% en 2022, resultando en una contraccion del 76,4% total
entre el 2019 y 2022.

En las conversaciones con los analistas que tuvieron distintos miembros de la alta
gerencia dejaron en claro que pretenden volver a la estructura de capital anterior al
evento del COVID, hecho que les permitiria, junto con otros factores, volver al grado de
inversion. Dentro de las condiciones de refinanciamiento de las deudas contraidas para
la adquisicion de naves, se establecen determinados indicadores que la comparia debe
cumplir, ademas de imponer la condicién de que para poder repartir dividendos en
efectivo o realizar una recompra de acciones, primero debe saldar esas deudas. En las
mismas declaraciones, los ejecutivos acentuaron los objetivos de volver a tener
resultados positivos y generacion de caja neta para sanear la hoja de balance a la
brevedad posible, objetivo que se cumple en el primer semestre de 2023, generando
una leve reduccién de la deuda financiera.

Tabla N°4. Evoluciéon y comparacién de la deuda financiera, 2017-2022
(como porcentaje de la deuda financiera total)

Tipo de deuda 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tasa fija 285% 41,4%  46,4% 56,1% 57,7%  66,6%

Notas senior no garantizadas 24,2% 15,7% 15,5% 12,5% 26,1%  30,2%
Notas senior garantizadas 6,1% 59% 19,8% 11,0% 10,0%
Préstamos no garantizados 4.3% 19,6% 25,0% 16,3% 13,3% 19,1%
Notas convertibles 7,4% 7,3% 7,2%
Tasa variable 71,0% 57,4% 51,6% 42,8% 40,1% 32,0%
Deuda revolving 7,5% 14,3% 14,2% 18,8% 13,5% 11,5%

Préstamos no garantizados USD  52,9% 36,5% 31,3% 20,4% 23,4% 18,2%
Préstamos no garantizados EUR  10,6% 6,7% 6,0% 3,6% 3,2% 2,2%

Obligaciones de leasing 0,4% 1,2% 2,0% 1,1% 2,2% 1,5%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Parte corriente de deuda de o o o o o o
largo plazo 154% 221% 233% 7,0% 10,5% 8,8%
Parte no corriente de deuda de o o o o o o
largo plazo 82,4% 761% 748% 914% 87,8% 89,4%

c(j)gjctjc; promedio ponderado de la 3.9% 41% 4.0% 6.0% 5.5% 6.2%

Fuente: 10-K de la compania, multiples periodos.

El mix de deuda que presentaba la empresa entre 2017 y 2019 contaba con una
mayor proporcion de deuda a tasa variable, hecho que fue fuertemente revertido en los
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tres afnos siguientes, cobrando protagonismo las obligaciones a tasa fija. El stock de
estas ultimas a fines de 2020 se habia duplicado respecto al afio previo, mientras que
las deudas a tasa variable habian crecido un 45%. En el segmento de tasa fija, las
principales colocaciones fueron las notas senior garantizadas, triplicando su
participacion en la deuda total, a expensas de las deudas a tasa fija no garantizadas.
Estas emisiones fueron acompafiadas de colocaciones de deuda convertible que, en
conjunto con la deuda garantizada, procuraba morigerar el aumento de tasas de interés
que resultaria de renovar la deuda sin garantias ni derechos de conversion. El costo
promedio de la deuda se incrementé en aproximadamente 200 puntos basicos, pasando
de un 4% hasta 2019, a un 6% a partir de 2020, mientras las tasas de interés libres de
riesgo estaban en niveles cercanos a cero.

3.4 Ratios crediticios

Asi como la compafia mantuvo una relacion de paridad entre la deuda financiera
y el patrimonio neto en el periodo previo a la pandemia, supo consolidar un coeficiente
de endeudamiento en torno a 1,4 veces el patrimonio neto. Este diferencial de 0,4 radica
principalmente en los anticipos realizados por los clientes en pos de reservar su pasaje,
experiencias a bordo y excursiones, ademas de deudas con proveedores y otros pasivos
corrientes.

En condiciones de operaciones normales, el indice de liquidez de la compania no
suele superar el valor de 0,2, afectado principalmente por los vencimientos de deuda
que ocurren en el corto plazo ademas de los anticipos de los clientes. Estos ultimos son
utilizados indistintamente para gastos operativos presentes o bien las cancelaciones de
deudas en el corto plazo, apoyandose en una continua renovacion de la deuda que
forma parte de la estructura de capital.

Debido a que el nivel de cobertura de intereses mejoro sustancialmente en el lustro
previo a la pandemia, es posible entender por qué las renovaciones constantes de los
créditos no suponian mayor inconveniente para la empresa. Hacia fines de 2019, la
compainia generé6 como resultado operativo 5,5 veces la carga neta de intereses,
partiendo desde los 3,3 de 2015. Al medirlo respecto al EBITDA, los coeficientes se
elevan y parten desde los 6,7 en 2015 hasta los 9,5 para fines de 2019. Esto se logré a
través de mejoras en el resultado operativo y un menor nivel de apalancamiento
financiero, el cual fue compensado con un incremento de los anticipos de los clientes
que no devengan interés y, en menor medida, financiamiento con proveedores.
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Tabla N°5. Evolucidn de ratios crediticios, 2015-2023

(conforme se describe cada uno)

Ratios crediticios 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
Endeudamiento (Pasivo
total/PN)

Ratio de liquidez (Activo
corriente/Pasivo corriente)

1,6 1,4 1.1 1,4 1,5 2,7 53 10,8 8,3

0,2 02 02 0,2 0,1 1,0 0,5 0.4 0,2

Nivel de apalancamiento

(Deuda financiera/Activo) 0.4 04 03 0.4 0.4 0.6 0.7 0.7 0.7

Deuda financiera
neta/EBITDA

Cobertura de intereses
(EBIT/int. financieros)

4,8 37 26 3.3 3,0 n.a. n.a. 30,2 11,5

3,3 5,2 6,5 6,3 55 n.a. n.a. n.a. 1,5

Cobertura de intereses
(EBITDAV int. Financieros)

Anticipos de clientes/PN 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,6 1,5 1,6

Fuente: 10-K de la companiia, multiples periodos.
*comprende los primeros 6 meses de 2023
n.a.: no aplica

6,7 8,7 10,6 10,5 9,5 n.a. n.a. 0,5 2,6

El crecimiento del resultado operativo y el aumento relativo de las depreciaciones
redundaron en una mejoria en el peso que la deuda financiera neta representa sobre el
EBITDA. De esta forma, se podria interpretar que en 2015 la compania necesitaba 4,8
anos para repagar la totalidad de su deuda financiera, mientras que a 2019, le serian
requeridos solo 3 anos.

Todos estos indicadores sufrieron fuertes cambios a partir de 2020 con el impacto
de la pandemia. Ante la imposibilidad de realizar viajes a partir del segundo trimestre de
2020 hasta practicamente mediados de 2021, la compafia tuvo que hacerse de
suficiente liquidez para honrar las obligaciones contraidas, junto con todos los costos
fijos pese a no estar operativos. El impacto directo fue un mayor nivel de apalancamiento
y un ratio de endeudamiento creciente a partir de la destruccion de valor acumulada por
un resultado operativo negativo. Si bien parte de los anticipos de los clientes tuvo que
devolverse, una gran parte fue reprogramada y reconocida como créditos para futuros
viajes. Debido a esta caida del patrimonio neto es que el indicador de anticipos de los
clientes en relacién al patrimonio neto se incrementa fuertemente en 2021 y 2022 a partir
de la contraccion de 2020. En el primer semestre de 2023 es posible observar una leve
mejoria de todos los indicadores, pero aun distan de los registrados en la etapa pre
pandemia.

Lo mencionado puede verse reflejado sintéticamente en las calificaciones de
riesgo asignadas por Moody’s y S&P Global Ratings. En los ultimos afios previos a la
pandemia, la companfia se encontraba calificada por Moody’s como Baa2, y por S&P
como BBB-, lo cual la situaba en los niveles inferiores del grado de inversion. A finales
de 2022 estas calificaciones se encontraban en B2 y B, respectivamente.
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3.5.Comparacioén con pares del mercado

A fines de poner en perspectiva la calidad crediticia, financiera y la eficiencia de
Royal Caribbean Cruises, la compararemos con sus pares del mercado, en este caso
Carnival Cruises y Norwegian Cruise Line. Pese a que hay diferencias de tamafo entre
estas compainiias, todas comparten el hecho de operar de forma global, atender a través
de distintas marcas los distintos segmentos del mercado y comparten muchos puntos
en como desarrollan las actividades. A fines de llevar a cabo una comparacion mas
razonable y evitar caer en las distorsiones que la pandemia produjo en la industria, se
priorizara el andlisis en funcion del afio 2019.

Tabla N°6. Cuadro comparativo de indicadores clave con competidores

. . Norwegian
Indicadores Roya(l:r(l:‘?;::;bean Carmvgll_gorp. - C::Jis: glj.i?\e
Holdings Ltd
Crecimiento y rentabilidad 2019 2019 2019
Crecimiento de ventas® 7,2% 7,3% 10,4%
Crecimiento de ventas/APCD* 3,9% 4,0% 3,3%
Margen Operativo 19,0% 15,7% 18,2%
Margen EBITDA 32,3% 26,1% 29,9%
ROA 7,2% 7.5% 7,4%
ROE 16,4% 12,0% 14,6%
Operativos
CTN/Ventas 3,0% 3,8% 5,8%
Ventas/APCD** 264,30 238,21 336,00
Resultado Neto/APCD** 46,04 34,20 47,38
Crecimiento APCD* 3,1% 3,1% 6,9%
Endeudamiento y cobertura
Endeudamiento (Pasivo
total/PN) 1,49 0,78 1,56
Cobertura de intereses
(EBIT/int. financieros) 5,46 17,90 4,32
Ratio de liquidez (Activo
corriente/Pasivo corriente) 0,15 0,23 0,20
Nivel de apalancamiento
(Deuda financiera/Activo) 0,36 0,28 0,44
Anticipos de clientes/PN 0,28 0,19 0,30

Fuente: 10-K de las compariias, multiples periodos.
*Crecimiento acumulado anual compuesto 2015-2019
**en USD

En el lustro 2015-2019 las ventas totales de Norwegian crecieron a un ritmo
promedio acumulado del 10,4%, frente a un 7,3% y un 7,2% de Carnival y Royal
Caribbean respectivamente. No obstante, si evaluamos el crecimiento en relacién a los
dias disponibles para los pasajeros, Royal Caribbean y Carnival muestran un
crecimiento similar, en el orden del 3,9% y 4% respectivamente, mientras que
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Norwegian hace lo propio al 3,3%. Esto podria indicarnos que el elevado crecimiento de
las ventas totales de Norwegian se debio principalmente a la incorporacion de naves y
mayor cantidad de dias operativos.

El margen operativo de Royal Caribbean superé en 2019 el de Carnival por 330
puntos basicos y por 80 a Norwegian, situandose en el 19,0%. Estas diferencias se
amplifican en el margen EBITDA, el cual arroja para Royal Caribbean un 32,3%,
mientras que Norwegian registra un 29,9% y Carnival un 26,1%.

Si bien Carnival presenta el mejor retorno sobre activos, ascendiendo al 7,5%, no
hay mayores diferencias respecto a Norwegian y Royal Caribbean, los cuales dan
cuenta de un ROA del 7,4% vy 7,2%, respectivamente. No obstante, en materia de
retorno para los accionistas, Royal Caribbean lleva la delantera con un 16,4%, mientras
que Norwegian lo sigue con un 14,6% y Carnival registra un 12%. Estas diferencias se
deben principalmente a la estructura de capital de las compafiias, dado que Royal
Caribbean y Norwegian registran ratios de endeudamiento cercanos al 1,5, mientras que
Carnival muestra una relacion entre el pasivo total y el patrimonio neto cercana a 0,8,
practicamente la mitad que los demas.

La estructura de capital también marca la diferencia en la cobertura de intereses,
donde Carnival muestra mayor fortaleza con un ratio que asciende a 17,9, mientras que
Royal Caribbean y Norwegian, mas apalancadas, muestran coberturas de 5,4 y 4,3
veces, respectivamente. La relacion deuda/capital también se hace presente en el ratio
de liquidez, donde Carnival se encuentra mejor posicionada debido a un menor peso de
los vencimientos corrientes en su pasivo de corto plazo, mientras que las dos mas
apalancadas lo padecen mas.

El capital de trabajo neto de Royal Caribbean y Carnival en relacion a sus ventas
es significativamente menor al de Norwegian, implicando una eficiencia mayor por parte
de las dos primeras. Pese a que Norwegian registra un mayor ingreso por dia disponible
para el pasajero, el resultado neto bajo la misma métrica solo es un 2,9% superior a
Royal Caribbean.
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4.Valuacién por flujo de fondos descontados

4 .1.Introduccién

En esta seccion se estimara la valuacion del capital accionario de Royal Caribbean
Cruises al 31 de diciembre de 2022 a través del método de flujos de fondos descontados.
El mismo establece que el valor de una empresa se define en funcion de los flujos futuros
que ésta pueda generar, descontados a una tasa tal que refleje su costo de
financiamiento.

Este método concibe dos alternativas para determinar el capital accionario de la
compania. Una de ellas es estimar el flujo de fondos libre para el equity, debiendo
descontarse los mismos al costo asociado a dicha fuente de capital, y la otra alternativa
es estimar el flujo de fondos libre para la firma. Esta ultima requiere de la estimacion de
los flujos de fondos libres que la compafiia o proyecto genere, independientemente de
su estructura de financiamiento, para luego si descontarlos a una tasa promedio del
costo de capital. Dicha ponderacion sera en funcion de la combinacion que la compania
posea entre deuda y capital proveniente de accionistas. Una vez estimado el valor
presente de la firma, se descuenta la deuda neta y se obtiene el valor del capital
accionario.

A los fines de este trabajo, se utilizara la segunda alternativa y se modelaran de
forma explicita los flujos de fondos de los préximos 6 afos. Ademas de dichos flujos, se
estimara un valor terminal asumiendo un crecimiento constante a perpetuidad, bajo el
supuesto de que la expectativa de vida de la empresa es ilimitada, dado que se espera
que siga operando por un periodo muy largo de tiempo. Tales proyecciones se haran en
funcion de la informacion expuesta a lo largo del trabajo, con base en los estados
contables anuales y trimestrales presentados por la compania, comunicados de prensa,
reportes de resultados y conferencias con los analistas que la siguen, ademas de otros
informes de la industria que permitan nutrir al modelo. La moneda a utilizar sera el délar
estadounidense, dado que es la moneda en la cual opera principalmente la compafiia y
reporta sus operaciones, y se utilizara una tasa de interés nominal acorde a dicha
moneda a fines de representar el costo del dinero en el tiempo.

Una forma sencilla de sintetizar el método de calculo del valor presente de los
flujos futuros es la siguiente formula:

N

FCFF,
VPyp = FCFF,  _VTy Con VTy = o NH1
A+t (1+r)VN r—-9)

t=1

40



Siendo:

VPee: Valor presente del flujo de fondos futuro;

FCFF:: Flujo de fondos disponible para la firma en el momento “t”;
r: Tasa de descuento utilizada;

VTn= Valor terminal al momento “N”;

g: tasa de crecimiento esperada a perpetuidad para el flujo de fondos.

Una de las virtudes que posee este modelo es que permite arribar a un valor de la
compania en términos absolutos. Por otro lado, es muy sensible a factores claves, como
ser la tasa de interés, la tasa de crecimiento a perpetuidad y los flujos de fondos futuros.
Es por esto que se modelara un escenario base, y dos escenarios alternativos donde
uno sea pesimista, con variables que sean mas adversas a efectos de la valuacion, y
otro optimista que permita considerar mejores condiciones relativas al escenario base,
ambos en el marco de una razonabilidad coherente con la industria y la economia.

En los préximos capitulos se estimaran los flujos de fondos, el costo de capital, el
valor terminal y por ultimo se determinara el valor del capital accionario.

4.2.Flujo de fondos libre para la firma

La estimacion del flujo de fondos que la compafiia genera puede realizarse
partiendo desde el resultado neto de la firma, quitando los efectos de la composicién de
la estructura de capital, o bien puede realizarse a partir del flujo generado por las
operaciones (EBIT). Particularmente para este trabajo, se hara uso de la segunda
alternativa apoyandonos en el razonamiento que se sintetiza en la siguiente férmula:

EBIT x (1-t)
+ Depreciaciones y amortizaciones
- Inversiones de capital (CAPEX)

+ Variaciones del capital de trabajo

Flujo de fondos disponibles para la firma (FCFF)

Siendo t la alicuota del impuesto a las ganancias.

Para la determinacion del EBIT, el cual sera uno de los principales factores del
modelo, se tomaran en cuenta las ventas futuras esperadas y se aplicara el margen
operativo correspondiente.
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Proyeccion de ventas

Las ventas proyectadas estaran basadas en las estimaciones de futuros pasajeros
realizadas por CLIA, presentadas en el grafico N°22 del apartado “analisis de la
industria” para los afios 2024 en adelante, dado que para 2023 se priorizaran las
estimaciones que la compafiia comparte ante cada presentacion de balance. Los
principales factores que se utilizaran para el afio 2024 en adelante son la cantidad de
pasajeros, la duracion de su estadia y el ingreso que obtiene la empresa por cada dia
que el huésped se encuentra embarcado.

De forma sintética:

Ventas= Cantidad de pasajeros x Estadia media x Ingreso diario por pasajero

A la fecha de elaboracion de este trabajo, se encuentran emitidos los estados
contables que abarcan el primer semestre de 2023, siendo este el primer afio en que la
empresa se encuentra completamente operativa. En estos, la compania estimaba
brindar 47 millones de dias disponibles para los pasajeros (APCD) con un ingreso por
APCD un 11,5% superiores a las de 2019, por lo cual las ventas brutas para 2023
ascenderian a USD 13.851 millones de ddlares.

Tabla N°7. Proyeccién de ventas, 2023-2028

Afio 2022  2023e 2024  2025¢ 2026e 2027¢  2028e
Pasajeros de la 204 315 36 372 385 395 405
industria

Pasajeros RCL* 5,5 7.4 8,3 8,5 8,8 9,1 9.4
Duracion de los 6.3 6.4 6.5 65 6.6 6.7 6.6
viajes

PCD* 351 475 536 555 582 60,5 62,4
Ingresos/PCD** 252 201 295 300 304 310 317
Ventas*** 8.841 13.851 15.821 16.625 17.714 18.749 19.754

Fuente: elaboracién propia en funcién de proyecciones de CLIA
* en millones

**en USD

*** en millones de USD

Para los afios siguientes la cantidad de pasajeros sera calculada a partir de las
estimaciones elaboradas por CLIA, ponderandolas por la cuota de mercado que posee
la companiia a cada momento. La cuota de mercado estara determinada por la cuota
estimada para 2023, ajustada por el crecimiento relativo de la oferta de camas que la
compania pone a disposicién en relacion a la industria. De esta forma se incorporan los
beneficios operativos de la adquisicion de nuevas naves, pero un menor ritmo de
adquisicion y puesta en marcha de las naves afectara la generacion de ingresos vy el
valor presente de la compaiiia.
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En cuanto a la duracién promedio de la estadia es posible ver una contraccion
entre el periodo 2015-2019, pasando de 7,13 dias a 6,84. Tal situacién se acentia en
2020 alcanzando los 6,72 dias y en 2021 llega a su valor minimo de 5,63, para luego
recuperarse en 2022 a 6,33. Si bien estos ultimos afios se encuentran fuertemente
sesgados por los efectos que las restricciones operativas generaron en el mix de
destinos de la compaifiia, en los primeros dos trimestres de 2023 se observa una mejora,
creciendo a valores de 6,35 y de 6,47 para el primer y segundo trimestre,
respectivamente. Se estima una paulatina recuperacion en este ratio, considerando que
se estabilizara en el mediano plazo alrededor de los 6,6 - 6,7 dias.

Pese a la elevada inflacion, la compafia pudo incrementar significativamente el
ingreso por dia por pasajero. Para todo 2023 la empresa estima un ingreso promedio de
USD 291, un 19,1% mayor que en 2019. El principal factor que impulsa este incremento
es el consumo a bordo, que en promedio se incrementaria alrededor de un 25,4%
respecto a aquel afo, mientras que el valor del ticket diario solo aumentaria un 4,1%.
Esta diferencia de crecimiento cambia levemente el peso relativo que registran los
ingresos via tickets respecto a las ventas a bordo, pero se esta observando una
tendencia de normalizacion hacia valores previos a la pandemia. A fines de este modelo,
se considerara que la relacion de las fuentes de ingresos tendera a los valores del
periodo 2015-2019, y el incremento en los precios sera menor a la inflaciéon en el corto
plazo, convergiendo en el mediano plazo a la estimada para el valor de perpetuidad.

Grafico N°30. Evolucion de las proyecciones de venta discriminadas por fuente

de ingreso, 2023-2028
(en millones de USD)
25.000

20.000

15.000

10.000

5.000

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
m Tickets mA bordo

Fuente: Elaboracién propia en base a proyecciones de CLIA.

43



Margen operativo

En el primer semestre de 2023 el margen operativo volvié a terreno positivo luego
de todas las restricciones operativas que supuso la pandemia. No obstante, el mismo
cuenta en este momento con dos factores que demoran su recuperacion plena a valores
acordes a la actividad normalizada. Uno es el aumento en el costo del combustible,
donde su peso relativo a las ventas se incrementd en aproximadamente 250 puntos
basicos, y el otro es el de los alimentos, que hicieron lo propio en 80 puntos basicos.
Estos incrementos, impulsados principalmente por la inflacion y el conflicto bélico en
Ucrania, se estima seran diluidos en los préoximos periodos, tendiendo rapidamente a
un margen operativo en linea con valores previos a la pandemia.

Para proyectar el margen operativo anual de 2023 se utilizara el registrado en el
primer semestre, dado que, en periodos previos a la pandemia, ese semestre tendia a
sentar las bases del margen anual. Esto se debe principalmente a que la compafiia
registra una demanda razonablemente estable en sus recorridos principales (Mar Caribe
y Mar Mediterraneo), pero con una marcada estacionalidad en otras rutas, las cuales
dependen fuertemente de las condiciones climaticas y meteorolégicas (Océano
Atlantico, por ejemplo) en el segundo y tercer trimestre.

Tabla N°8. Evoluciéon comparativa de margen operativo, 2015-2019
(como porcentaje de las ventas)

Margen operativo 2015 2016 2017 2018 2019
1° Semestre 9,5% 11,1% 16,6% 19,5% 20,4%
Anual 10,5% 17,4% 19,9% 20,0% 19,0%
Fuente: 10-K y 10-Q de la compafiia, multiples periodos.

Para los afios subsiguientes se proyecta un crecimiento acelerado hacia el 19%,
que se encuentra mas alineado con los Ultimos afos previos a la pandemia,
considerando la normalizacion anteriormente mencionada de los costos operativos y
una consolidaciéon en las mejoras que le permitieron optimizar el margen en la década
pasada.

Tabla N°9. Margen y resultado operativo proyectado, 2023-2028

(como porcentaje de las ventas y en millones de USD, respectivamente)

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Margen operativo na. 16,3% 17,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Resultado operativo -764 2.258 2769 3.159 3.366 3.562 3.753
Fuente: Elaboracion propia.
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Impuesto a las ganancias

En cuanto a la tasa del impuesto a las ganancias, para los afios 2023 y 2024 se
considerard la tasa efectiva histérica, resultando en una alicuota del 1,3%. Esto se debe
a las excepciones que admite el cédigo fiscal estadounidense, y de otros paises, donde
la empresa no se ve obligada a pagar el impuesto. Sin embargo, para los periodos de
2025 en adelante se utiliza una tasa del 15%, suponiendo que a partir de dicho afo se
implementara la normativa de tasa minima global aplicable a las multinacionales
impulsada por la OCDE, independientemente de la jurisdiccion donde operen o se
encuentren constituidas. A priori, una demora en la implementacién de esta tasa global,
aumentaria marginalmente el valor actual de la empresa.

Tabla N°10. Impuesto a las ganancias promedio
(en millones de USD)

2015 2016 2017 2018 2019
Resultado antes de impuestos 886 1.497 1.762 1.916 2115

Impuesto a la renta 11 20 18 21 33
Tasa implicita 1,3% 1,3% 1,0% 1,1% 1,5%
Tasa promedio 1,3%

Fuente: 10-K de la compariia, miltiples periodos.

Depreciaciones y amortizaciones

Para el calculo de las depreciaciones se considero el promedio de depreciaciones
en relacion al activo bruto registrado en la cuenta de Propiedad y Equipo en los afios
anteriores, el cual es un 3,4%, y tal porcentaje se aplicara sobre el activo bruto al que
se le ira incorporando las erogaciones de capital que se estimen realice la companiia en
los periodos sucesivos. Este ritmo de depreciaciones también es consistente con las
politicas contables de la compafiia, dado que deprecia sus barcos en periodos de 30-
35 afios, los cuales representan la mayor parte del activo bruto fijo.

Tabla N°11. Tasa de depreciaciones promedio
(en millones de USD)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Propiedad y equipo
bruto
Depreciaciones 827 895 951 1.034 1.246 1.279 1.293 1.407
Tasa implicita de
depreciacion
Tasa promedio 3,4%
Fuente: 10-K de la compania, multiples periodos.

26.219 28.143 27.780 32.435 35.550 35.264 37.088 40.075

3,2% 3,2% 3,4% 32% 35% 36% 35% 35%
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En el caso de las amortizaciones, se utiliza la proyeccion que elaboré la compania
en su balance cerrado a diciembre 2022, donde establece un valor de amortizaciones
de USD 8 millones para sus activos intangibles. Particularmente en el afio 2023 se
utilizara el valor que la companiia estimo tanto para amortizaciones como depreciaciones
de forma agregada en su reporte por el cierre del segundo trimestre del afio, siendo de
un valor total de USD 1.470 millones.

Tabla N°12. Depreciaciones y amortizaciones proyectadas
(en millones de USD)

2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Propiedad y equipo bruto  40.075 44.275 49.942 53.099 56.834 59.711 63.010
Depreciaciones 1462 1.690 1.797 1.923 2.021 2132

Amortizaciones 8 8 8 8 8 8
Fuente: Elaboracion propia.

Dado que las depreciaciones y amortizaciones son un cargo contable que no
generan una erogacion de dinero, se las adiciona al flujo generado puesto que si fueron
descontadas dentro del margen operativo. Este cargo contable representaria
conceptualmente lo minimo que la compafia deberia invertir anualmente para
mantenerse en similares condiciones de capacidad, reponiendo el capital invertido.

Inversion en CAPEX

Para capturar el impacto de las inversiones que efectivamente realice la compafiia
en materia de reposicion y ampliacion de capital, se considerara la inversion realizada
en periodos anteriores en relacion al volumen de ventas, en perspectiva al incremento
en la capacidad productiva. Particularmente para este modelo, el afio 2023 vendra
definido por lo estimado por la compafia (USD 4.200 millones), y para los afos
siguientes sera estimado a partir de las incorporaciones de barcos que la empresa tiene
planeadas.

Pese a que la compafiia no desagrega el CAPEX entre mantenimiento y
ampliacion, a partir de las inversiones realizadas en afios anteriores en relacion a las
ventas y las tasas de crecimiento de camas disponibles, es posible estimar que el
CAPEX de mantenimiento representa alrededor del 10% de las ventas. Del mismo
analisis se desprende que el incremento de un punto porcentual de las camas
disponibles requiere la inversién adicional de entre 2,5% y 3%. Dado que los proximos
barcos a incorporar cuentan con mayor cantidad y variedad de prestaciones, para
modelar la inversion en la ampliaciéon de camas se utilizara un valor mas cercano a 3%.

Tal como se menciono previamente a lo largo de este trabajo, la industria a la que
pertenece la compania es sumamente intensiva en términos de capital, de forma tal que
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es de esperar que el coeficiente utilizado sea elevado en comparacién a otros sectores.
Estas inversiones son clave en el mantenimiento y potencial crecimiento de la cuota de
mercado por parte de la compania. En el afio 2028 el nivel de inversién en CAPEX se
alinea con el crecimiento real esperado de largo plazo, entendiendo que la demanda
crecera a dicha tasa, y la oferta de camas debera crecer en igual proporcién para no
perder cuota de mercado.

Tabla N°13. Inversiones de capital proyectadas

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Var. i.a. camas disponibles 2,1% 8,7% 3,0% 3,7% 1,8% 2,3%
CAPEX/Ventas 35,8% 19,0% 21,1% 15,3% 16,7%
CAPEX* 4200 5.667 3.157 3.735 2.877 3.299

Fuente: Elaboracion propia.
*(en millones de USD)

Capital de trabajo

Dado que el capital de trabajo esta intrinsecamente relacionado con las ventas,
se lo calculara a partir del promedio de su relacion con éstas para el periodo 2015-2019
y sera entonces la variacién interanual del mismo la que se aplique en el modelo. Se
desestiman los guarismos de 2020 en adelante dado que las operaciones de la
compania no estaban completamente normalizadas, generando ineficiencias que se
traducen en un mayor capital de trabajo neto.

Tabla N°14. Evolucidn del capital de trabajo y su relacion con el nivel de ventas
(en millones de USD)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Capital de trabajo 279 310 328 446 333 204 298 564

Capital de

. 34% 37% 37% 47% 30% 92% 195% 6,4%
Trabajo / Ventas

Tasa promedio 3,7%
Fuente: 10-K de la compania, multiples periodos.

4.3.Construccion de los flujos de fondos libres
Escenario base
De acuerdo a lo comentado en los apartados anteriores, es posible construir el

flujo de fondos base de los préximos 6 afios, el cual se presenta a continuacion.
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Tabla N°15. Proyeccion del flujo de caja libre escenario base, 2023-2028
(en millones de USD)

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Ventas 13.851 15.821 16.625 17.714 18.749 19.754
Margen operativo 16,3% 17,5% 19% 19% 19% 19%
EBIT 2258 2.769 3.159 3.366 3562 3.753
Impuesto a las ganancias 1,3% 1,3% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT x (1-t) 2229 2734 2.685 2.861 3.028 3.190
;n?:r“'t’irzzcé‘i"(‘fr'lgges y 1470 1698  1.805 1.932 2029 2141
- Capex -4200 -5.667 -3.157 -3.735 -2.877 -3.299
+- Variacion capital de trabajo 52 -73 - 30 -40 -38 - 37
Flujo de caja libre de la firma -449 -1.307 1.303 1.017 2142 1.994

Fuente: Elaboracion propia.

Dado que todo modelo descansa en una serie de supuestos, es conveniente
considerar alternativas en caso de que los mismos no se cumplan total o parcialmente.
Es por eso que se desarrollaran de forma complementaria dos escenarios, uno
pesimista y otro optimista.

Escenario pesimista
Para el escenario pesimista se consideran los siguientes supuestos:

a. El crecimiento en las ventas vendra dado por la cantidad de pasajeros que
recibird la industria estimada por CLIA en su perspectiva pesimista (CAGR 2022-2028:
9,9%);

b. La incorporacién de todas las naves que la compaiia tiene encargadas se
demora un trimestre; y

C. El margen operativo de mediano-largo plazo se estabiliza en 18%.

Tabla N°16. Proyeccion del flujo de caja libre escenario pesimista, 2023-2028
(en millones de USD)

2023e 2024e 2025¢ 2026e 2027e 2028e

Ventas 11.891 13.329 14.762 16.044 16.902 17.821
Margen operativo 16,3% 17,5% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
EBIT 1936 2333 2657 2888 3.042 3.208
Impuesto a las ganancias 1,3% 1,3% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT x (1-t) 1.911 2303 2259 2455 2586 2.727
;“n?;‘t’irzzcc'%cr:‘;ges y 1470 1641 1781 1896 1999  2.100
- Capex -4200 -3.983 -4.115 -3.400 -3.057 -2.976
+- Variacion capital de trabajo - 440 -53 -53 -47 -32 -34
Flujo de caja libre de la firma - 1.258 - 92 -128 903 1.496 1.816

Fuente: Elaboracion propia.

48



Escenario optimista

Para el escenario optimista se contemplan premisas que se exponen a
continuacion:

a. El crecimiento de las ventas vendra dado por la cantidad de pasajeros que CLIA
estimoé para su perspectiva optimista (CAGR 2022-2028: 12,7%);

b. La incorporacion de todas las naves que la compaiia tiene encargadas se realiza
conforme a lo planeado;

C. La velocidad de recuperacion del margen operativo es levemente mayor a la del
escenario base; y

d. El margen operativo de mediano-largo plazo se establece en el 20%.

Tabla N°17. Proyeccion del flujo de caja libre escenario optimista, 2023-2028
(en millones de USD)

2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e

Ventas 15.360 16.742 17.568 18.695 19.696 20.576
Margen operativo 16,3% 17,9% 19,3% 20,0% 20,0% 20,0%
EBIT 2504 2999 3.391 3.739  3.939 4.115
Impuesto a las ganancias 1,3% 1,3% 150% 15,0% 15,0% 15,0%
EBIT x (1-t) 2472 2962 2.882 3178  3.348 3.498
+ Depreciaciones y amortizaciones 1.470 1.709 1.822 1.956  2.058 2174
- Capex -4200 -5.997 -3.336 -3.942 -3.022 - 3.437
+- Variacion capital de trabajo -4 - 51 - 31 -42 -37 -33
Flujo de caja libre de la firma -262 -1.377 1.338 1150 2.347 2.203

Fuente: Elaboracion propia.

4.4 Estimacion del costo promedio ponderado del capital

El costo promedio ponderado del capital (WACC) muestra el retorno requerido a
la compania para financiar sus operaciones. Para su calculo se evalia el costo de
obtener financiamiento a través de la emision de deuda, y el retorno requerido por parte
de los accionistas, ponderando cada uno por su valor de mercado.

Dado que los pagos efectuados en concepto de deuda son deducibles del
impuesto a las ganancias, existe una parte del costo de la deuda que se ve recuperado
a través de dicho impuesto. Particularmente en esta industria hasta ahora ese impacto
no era tan significativo, debido principalmente a la baja alicuota efectiva que pagan las
companias, pero dado que a partir de 2025 se aplicaria la alicuota del 15% a las
companias globales, cobra mayor relevancia y, a priori, comprimiria levemente el costo
efectivo de financiamiento.
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WACC = Ke * +Kd*(1-1)*

Siendo:

Ke: Costo del capital propio;

Kd: Costo de la deuda financiera;

E: Valor de mercado del capital propio;

D: Valor de mercado de la deuda financiera; y

t: Tasa de impuesto a las ganancias.

El costo de la deuda vendra definido por la tasa de interés que le es requerida a
la empresa para financiarla, mientras que el costo del capital sera el retorno esperado
por los accionistas, estimados a partir de valores de mercado. Dado que las deudas son
obligaciones contractuales de la compaifiia, el retorno a los accionistas se convierte en
un reclamo residual sobre los resultados generados por la empresa. De esta forma, al
no estar obligada la compafiia a satisfacer determinado flujo de fondos a estos ultimos,
su inversion se percibe como mas riesgosa, por lo que es de esperar que represente un
costo mayor que el requerido por la deuda.

Costo del capital accionario

A fines de estimar el costo del capital accionario, utilizaremos la metodologia del
Capital Asset Pricing Model (CAPM), basada en la teoria del portafolio eficiente de Harry
Markowitz.

Esta teoria supone que los inversores son aversos al riesgo, de forma tal que
priorizan la optimizacion de la relacién retorno-riesgo (este ultimo representado a través
de la volatilidad de un activo), haciendo uso de la diversificacion. De forma sintetizada,
el modelo CAPM sostiene que el retorno esperado de un activo equivale a la tasa libre
de riesgo mas la prima de riesgo de un portafolio diversificado relacionado al activo,
ajustado por el riesgo sistematico del activo. Esto se lo suele formular de la siguiente
manera:

Ke=E(Re)=71f+ B * (E(Rm) —rf)
donde:
rf: Tasa libre de riesgo;

B: Riesgo especifico de la compadia;

E(Re): Retorno esperado del activo financiero; y
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E(Rm): Retorno esperado del portafolio eficiente.

Tasa libre de riesgo

Conceptualmente la tasa libre de riesgo es aquella que el inversor conoce con
certeza su retorno esperado. Pese a que tal condicion es impracticable, dado que
siempre existen los riesgos de impago, de reinversion, de opcionalidades, etc. en la
practica se suele utilizar como referencia los bonos soberanos cupdn cero emitidos por
gobiernos centrales, asumiendo que podrian emitir mas de su moneda para saldar los
compromisos Yy evitar el riesgo de impago. Dado que los flujos de la compafia se
desarrollan principalmente en ddlares estadounidenses y que su principal
financiamiento se produce en esta moneda, se utilizara como referencia la tasa del bono
a 10 afos emitido por el Tesoro norteamericano. Al 31 de diciembre de 2022 su tasa era
del 3,88%.

Prima de riesgo

Tal como se observa en la férmula anteriormente presentada, la prima de riesgo
estara definida por la diferencia entre el retorno esperado del portafolio diversificado que
represente razonablemente el mercado donde la companiia se desempenfia y la tasa libre
de riesgo.

Para este calculo se evalu6 el retorno anual del indice S&P500 de los ultimos 30
afos, por considerarlo una buena representacion del portafolio diversificado, siendo
acorde también a los mercados donde Royal Caribbean Cruises opera. Dado que el
retorno promedio anual del mercado fue de 9,07%, la prima de riesgo al 31 de diciembre
de 2022 seria de 5,19%.

Beta

El coeficiente identificado como Beta en la ecuacion del CAPM representa la
correlacion que presenta un activo respecto al portafolio diversificado de referencia. Es
de esperar que companias que son mas riesgosas tiendan a tener un beta superior a 1,
mientras que otras consideradas menos riesgosas cuenten con un beta inferior a la
unidad.

A los fines de este trabajo, el coeficiente sera calculado conforme a la estimacion
de minimos cuadrados ordinarios, por lo que el beta estara dado por la relacion entre la
covarianza de los retornos semanales del indice con los retornos semanales de la accion
de Royal Caribbean Cruises y la varianza del indice.

51



_ Cov(Rm; Re)
" Var(Rm)

Siendo:
Cov(Rm; Re): Covarianza entre los retornos del mercado y los del activo; y

Var(Rm): Varianza del retorno del indice.

La medicién se hizo para distintos intervalos temporales, debido a la irrupcién de
la pandemia. ElI primer periodo calculado comprende el periodo 2015-2019,
considerando que, si bien los primeros indicios del COVID comenzaron a fines de 2019,
empezaron a complicarse las actividades recién a principios de 2020. El siguiente
periodo evalla el coeficiente a partir de 2020 hasta fines de 2022, el cual arroja valores
muy elevados, reflejando el riesgo que corria la compafiia y la incertidumbre imperante
en el mercado. Por ultimo, se calculé un beta que contemple ambos periodos, el cual
podria considerarse de mediano plazo donde la normalizacién de las operaciones de la
compainia logren reducir el retorno requerido por el mercado.

Grafico N°31. Retornos semanales de RCL vs. indice S&P 500, 2015-2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Yahoo Finance
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Tabla N°18. Resultados de regresion lineal simple RCL vs. S&P500, 2015-2022
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacion R"2
RA2 ajustado

0,63
0,40
0,40
0,06
413

Analisis de la varianza

Error tipico
Observaciones
Grados de libertad
Regresion 1

Residuos 411

Total 412
Coeficientes E’ AT
tipico
Intercepcion -0,00 0,00
R(RCL) 2,03 0,12

Fuente: Elaboracion propia en base a Yahoo Finance

Grafico N°32. Retornos semanales de RCL vs. indice S&P 500, 2015-2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Yahoo Finance
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Tabla N°19. Resultados de regresion lineal simple RCL vs. S&P500, 2015-2019
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,52
Coeficiente de determinacion R"2 0,27
RA2 ajustado 0,27
Error tipico 0,03
Observaciones 260

Analisis de la varianza

Gr_ados de Suma de  Promedio de E Valor critico de F
libertad cuadrados los cuadrados
Regresion 1 0,11 0,11 96,38 0,00
Residuos 258 0,30 0,00
Total 259 0,41
Coeficientes l;'r(or Estadisticot Probabilidad leiey ey

tipico 95% 95%
Intercepcién 0,00 0,00 0,24 0,81 -0,00 0,00
R(RCL) 1,16 0,12 9,82 0,00 0,93 1,40

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Yahoo Finance

Grafico N°33. Retornos semanales de RCL vs. indice S&P 500, 2020-2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Yahoo Finance
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Tabla N°20. Resultados de regresion lineal simple RCL vs. S&P500, 2015-2019
Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,68
Coeficiente de determinacion R*2 0,46
RA2 ajustado 0,46
Error tipico 0,09
Observaciones 155

Analisis de la varianza

Grados de Suma de Promedio de los E Valor critico
libertad cuadrados cuadrados de F
Regresion 1 1,04 1,04 132,97 0,00
Residuos 153 1,20 0,01
Total 154 2,24
Coeficientes 5,;725 Estadisticot Probabilidad Inferior 95% SL;%%ZO’
Intercepcion -0,00 0,01 -0,34 0,74 -0,02 0,01
R(RCL) 2,44 0,21 11,53 0,00 2,02 2,86

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de Yahoo Finance

A modo de sintesis, los coeficientes obtenidos se exponen en la siguiente tabla:

Tabla N°21. Betas obtenidos para distintos periodos temporales

Periodo B
2015-2022 2,03
2015-2019 1,16
2020-2022 2,44

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de Yahoo Finance

Lejos de ser estable a lo largo del tiempo, el coeficiente ha fluctuado
significativamente a lo largo de los ultimos 20 afios. Si evaluamos un beta de los ultimos
tres anos para cada momento del tiempo, podemos ver que los principales cambios se
dan tipicamente en los afios donde surge alguna crisis. En el grafico que se expone a
continuacion se puede observar que hasta mediados de 2001 aproximadamente, el
coeficiente se situaba levemente por encima de 1, mientras que para comienzos de 2002
se expande hacia 1,5, probablemente a raiz del atentado a las Torres Gemelas en
septiembre de 2001. El coeficiente continu6é escalando, y revirtid su tendencia hacia
2006-2007, retomando nuevamente a valores de cercanos a la unidad, hasta que la
crisis bancaria de 2008-2009 lo hace retornar a 2. Hasta 2015 se mantuvo elevado,
probablemente afectado por las crisis de deuda de Grecia y otros paises europeos, se
vuelve a estabilizar por debajo del 1,5 y escala nuevamente, con mas fuerza, hacia
valores de 2,5 a raiz de la crisis del COVID.
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Grafico N°34. Beta semanal calculado con ventanas temporales de 3 ainos
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Yahoo Finance

A fines de evaluar la consistencia de los betas calculados, se compararan los
obtenidos en relacion a sus pares del mercado. Dado que cada beta esta influenciado
por la estructura de capital de cada compainiia, para ganar comparabilidad entre ellos
debemos sustraer ese efecto. Seria de esperar que, si ajustamos los betas
desapalancados de los competidores de acuerdo a la estructura de capital de Royal
Caribbean, obtengamos valores razonablemente similares a los calculados de forma
directa.

Tabla N°22. Beta reapalancado de Royal Caribbean a partir de los coeficientes de
los competidores

RCL CCL NCHL
Coeficientes obtenidos
2015-2022 2,03 1,78 1,99
2015-2019 1,16 0,98 1,21
2020-2022 2,44 2,16 2,35
Coeficientes desapalancados
2015-2022 0,96 0,65 0,69
2015-2019 0,83 0,70 0,77
2020-2022 0,86 0,53 0,56
Beta reapalcancado por estructura de capital
de RCL

2015-2022 1,90

2015-2019 1,02

2020-2022 1,55

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Yahoo Finance y 10-K de las compariias.

Los betas reapalancados de los periodos 2015-2022 y 2015-2019 muestran
semejanzas respecto a lo calculado previamente, y estan en linea con los betas
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estimados para los competidores. Sin embargo, el beta de 2020-2022 difiere
significativamente del calculado previamente y los registrados por los competidores.
Esto probablemente se deba a las diferencias en las estructuras de capital. Ambos
competidores tienen una relacion deuda/equity que duplica el ratio que registra Royal
Caribbean, lo cual genera una fuerte caida del beta una vez desapalancado y un
incremento leve respecto al momento de reapalancarlo por la estructura propia de la
empresa.

A fines de realizar la valuacion se utilizara un beta de 1,16, reflejando una situacion
previa a la pandemia y operaciones normalizadas. La eleccion se debe a que el evento
disruptivo que representd el COVID para la industria parece ya encontrarse controlado,
y para encontrar eventos semejantes en la historia se requiere retrotraerse mas de cien
anos. Si bien es cierto que el impacto de ese riesgo es elevado, dada su baja frecuencia
seria demasiado conservador incluirlo de forma estructural en el beta, llevando a
sobreestimar el costo del capital de la compaifiia.

Costo de la deuda

La compafiia contaba con varias emisiones vigentes en el mercado al cierre de
2022 con vencimientos que llegaban hasta enero de 2029. Si bien podriamos tomar la
tasa de retorno (YTM) de estas emisiones para estimar el costo de la deuda, esto no
seria apropiado, debido a que la mayoria de éstas cuentan con opcionalidades que
afectan la tasa requerida. Para excluir el efecto de estos factores, se utilizara el OAS de
estas emisiones a la fecha de la valuacion, y se lo adicionara a la tasa libre de riesgo
vigente a dicho momento.

A la fecha de valuacion, las emisiones de la compafia mostraban OAS requeridos
mayores en los vencimientos que van entre 2025 y 2028 comparados con las emisiones
de mas largo plazo. Es posible que esto se deba a que los inversores podrian haber
considerado mas riesgoso el corto plazo debido al impacto que tuvo la pandemia sobre
el nivel de actividad, pero entendieran que a mediano y largo plazo las operaciones de
la empresa volverian a la normalidad. A partir de esto, se utilizara el OAS promedio de
las emisiones con vencimiento en 2029, el cual asciende a 372 puntos basicos, o bien
3,72%, y se le adiciona la tasa libre de riesgo del 3,88%, arrojando un costo bruto de la
deuda de 7,60%.
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Tabla N°23. Composicion de la deuda financiera vigente en mercado
(en millones de USD al 31/12/2022)

Vencimiento OAS (bps)

06/2025
07/2026
08/2026
07/2027
08/2027
10/2027
03/2028
04/2028
01/2029
01/2029

112
668
658
658
733
792
639
656
360
384

Vigente

1.392

650
1.000
1.000
1.250

300

500
1.500
1.000
1.000

Fuente: Elaboracion propia en base a Reuters.

ISIN

US780153AZ50
US780153BH44
US780153BJ00
US780153BK72
US780153BL55
US780153AG79
US780153AW20
US780153BG60
US780153BS09
US780153BR26

Dicho costo sera ajustado por el efecto que la deuda produce en los resultados a
través del impuesto a las ganancias. De esta forma, tendremos para los primeros dos
anos un costo efectivo de la deuda de 7,50%, y del 2025 en adelante del 6,46%, debido
al cambio en la alicuota del impuesto a las ganancias.

4.5.WACC

A partir de los resultados obtenidos en los apartados anteriores, arribamos a un
costo promedio del capital del 7,7%.

Tabla N°24. Calculo del costo promedio del capital (WACC) de Royal Caribbean

Cruises

Costo promedio ponderado del capital

Tasa libre de riesgo

Beta de Royal Caribbean Cruises Ltd.
Prima de riesgo de mercado

Costo del capital accionario

Costo de la deuda (antes de impuestos)

Tasa de impuesto a las ganancias

Costo de la deuda (neta de impuestos)

Estructura de capital

Capital accionario/Capital total
Deuda financiera/Capital total

WACC
Fuente: Elaboracion propia.

3,9%

1,16
5,2%
9,9%
7,6%

15%
6,5%

35,5%

64,5%
7,7%
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4 .6.Valor terminal

Una vez estimados los flujos de fondos y el costo de capital promedio, es
necesario calcular el valor terminal. Este valor representa el flujo de fondos futuro que
se espera que la compafia genere en un periodo superior a los flujos detallados. Para
su calculo se hace uso del supuesto que la vida de la compafiia es ilimitada, o su
duracion sea tal que tienda a infinito.

_ FCFFy4,

W=0"p

Para determinar el valor terminal, es imprescindible determinar la tasa de
crecimiento estimada de largo plazo con la que contara la empresa. Para construirla se
utilizaran las tasas de crecimiento real del PBI estimados para 2028 para las principales
regiones donde la firma opera y sus respectivas tasas de inflacion. De esta forma, la
tasa de crecimiento nominal de largo plazo asciende a 4,31%.

Tabla N°25. Composicion de la tasa de crecimiento nominal proyectada

.. .. Crecimiento . \ 4 e .
Participacion Crecimiento Inflacion Inflacion  Crecimiento

R en las ventas T ponderado proyectada ponderada nominal
proyectado

mgma del 61,3% 2.0% 1,23% 1,80% 1,10% 2.33%
Asia | 14,7% 3,9% 0,57% 2,55% 0,37% 0,95%
Pacifico

Europa 18,6% 1,6% 0,30% 2,00% 0,37% 0,67%
gggiines 5,4% 3,1% 0,17% 3,70% 0,20% 0,37%
Total 2,26% 2,05% 4,31%

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién del 10-K y proyecciones del FMI.

La utilizacion de esta tasa de crecimiento implica que la compania continuara con
una cuota de mercado en el largo plazo estable alrededor de los valores del ultimo
periodo proyectado explicito, por lo que todo crecimiento estara guiado principalmente
por la demanda, que también se supone responde al ritmo de crecimiento de la
economia. La tasa de crecimiento real de la economia calculada es inferior a la que la
compafiia registraba previo a la pandemia (5,2% interanual) y a la estimada por CLIA
para el ano 2027 (2,6% interanual), pero es légico suponer que en el largo plazo el
crecimiento se estabilice en menores valores si se tiene en cuenta el tipo de industria.
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4.7 .Resultado de la valuaciéon

Considerando todos los factores mencionados previamente, es posible definir un
valor estimado de la accion de Royal Caribbean Cruises Ltd. al 31 de diciembre de 2022
a partir del modelo de flujos de caja descontados.

Tabla N°26. Resultado de la valuacion de Royal Caribbean Cruises Ltd.
(en millones de USD, excepto por la cantidad de acciones y precio por accion)

Royal Caribbean Cruises Ltd.

Fecha de valuacion 31/12/2022
Tasa de descuento (WACC) 7,7%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,3%
Valor de Royal Caribbean Cruises Ltd. 39.865
Caja y equivalentes 1.935
Deuda financiera -22.938
Valor del Equity de Royal Caribbean Cruises Ltd. 18.862
Cantidad de acciones 255.011.000
Precio por accion (USD) 73,96

Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo al trabajo realizado, el valor de la compaiiia habria ascendido al cierre
de 2022 a USD 39.865 millones. A fines de estimar el capital accionario, se incorporan
al valor las tenencias en caja y equivalentes que la compania registraba al cierre del
periodo y se deduce la deuda financiera a valor de mercado, arribando a un valor de
USD 18.862 millones, implicando un valor por accién de USD 73,96.

Dado que al 31 de diciembre de 2022 la accion cotizaba a USD 49,43, es posible
que las expectativas de crecimiento y/o rendimiento que el mercado tenia sobre esta
compafia sean inferiores a las consideradas en este trabajo, o bien una mayor
percepcion de riesgo.

4 8.Analisis de sensibilidad

El valor estimado de la compafia descansa sobre una serie de supuestos que
podrian condicionar ex ante su resultado, es por eso que se suele realizar un analisis
de sensibilidad de los factores relevantes del modelo a fines de determinar un rango de
variacion razonable del valor obtenido. Con este objetivo se plantearon los escenarios
alternativos en apartados anteriores, cuyos resultados de la valuacion se sintetizan en
la tabla que se expone a continuacion.
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Tabla N°27. Analisis de sensibilidad de la valuacion de Royal Caribbean Cruises
Ltd.

(en millones de USD, excepto por la cantidad de acciones y el precio por accion)

Royal Caribbean Cruises Ltd. Ez‘s:?r:?;tl: Escenario base 5;‘:;:;':

Fecha de valuacion 31/12/2022 31/12/2022 31/12/2022
Tasa de descuento (WACC) 7,7% 7,7% 7,7%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,3% 4,3% 4,3%
CAGR Ventas proximos 6 afios 9,9% 12,1% 12,6%
Margen operativo de largo plazo 18,0% 19,0% 20,0%
Valor de Royal Caribbean Cruises Ltd. 35.067 39.865 44.236
Caja y equivalentes 1.935 1.935 1.935
Deuda financiera -22.938 -22.938 -22.938
\c/:?llji)sredselljfuny de Royal Caribbean 14.064 18.862 23933
Cantidad de acciones 255.011.000 255.011.000 255.011.000
Precio por accion 55,15 73,96 91,11

Fuente: Elaboracion propia.

Las diferencias de los escenarios alternativos respecto al escenario base se
explican principalmente por el factor de la cantidad de pasajeros estimada por CLIA, la
velocidad de la recuperacion del margen operativo y su valor de largo plazo. La demora
en la incorporacion de las nuevas naves no presentaria, al menos en términos de este
modelo, mayor impacto en el valor presente de la companiia para el escenario pesimista.

Dado que el valor terminal de la compania tipicamente determina una gran parte
del valor intrinseco de la misma, es util realizar un analisis de sensibilidad respecto a
sus factores principales, siendo estos el WACC vy la tasa de crecimiento de largo plazo
considerada (g). A estos fines, se elabora una matriz donde se combinan algunas
variaciones de los mismos a fines de determinar el rango razonable del valor de la
accion.®

El rango de variacion inferior utilizado para el WACC comprende hipotéticas
contracciones en el OAS, o caidas en la tasa libre de riesgo de 100 y 200 puntos basicos
ofreciendo un costo promedio del capital del 7,2% y 6,7%, respectivamente. En cuanto
al rango superior, el mismo abarca los escenarios hipotéticos de una ampliacién del
OAS, o de la tasa libre de riesgo, en 100 y 200 puntos basicos, mostrando un WACC
del 8,2% y 8,7%, respectivamente. Estos Ultimos valores son similares a otros
escenarios alternativos en los que el coeficiente beta se incrementara a 1,5 y 1,75,
respectivamente.®

8 Este andlisis se realizara sobre los flujos estimados en el escenario base.

9 Cada una de estas variaciones se analiz6 de forma univariada a fines de observar cada
fendmeno de forma separada. No obstante, ante un episodio de, por ejemplo, ampliaciéon de
OAS, es de esperar que el coeficiente beta también se incremente, generando un impacto
conjunto mayor al estimado.
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La variacion de la tasa de crecimiento se sensibiliza de forma simétrica evaluando
las distintas posibilidades de crecimiento de la economia en torno al valor utilizado en
este modelo, considerando posibles variaciones en el crecimiento real o nominal de

largo plazo.

Tabla N°28. Matriz de sensibilidad respecto a tasa de descuento y tasa de

crecimiento
(precio por accion en USD)

g 3,9%
WACC
6,7% 113,50
7.2% 80,47
7,7% 57,02
8.2% 37,54
8,7% 22,83

Fuente: Elaboracion propia.

4,1%

129,11
91,28
64,98
43,48
27,45

4,3%

147,54
103,71
73,96
50,08
32,52

4,5%

169,63
118,14
84,18
57,46
38,11

4,7%

196,61
135,12
95,89
65,75
44,31
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5.Valuacion por multiplos
5.1.Determinacion del multiplo a utilizar

Otra forma de identificar el valor de una empresa es a partir de comparar distintos
ratios o métricas operativas de empresas similares a la que se esta evaluando. A
diferencia del modelo de flujo de fondos descontados, que nos arroja un importe
absoluto del valor intrinseco de la compainiia, las valuaciones desarrolladas a través de
multiplos nos ofrecen una valoracion relativa de la compainia, fuertemente condicionada
por los precios de mercado vigentes.

A los fines de este trabajo se seleccionaron como comparables a las empresas
que compiten con Royal Caribbean, Carnival Cruises y Norwegian Cruise Line Holding.
La eleccion de éstas no solo se debe a la industria a la que pertenecen, sino también al
ciclo de vida de las compaiiias, el tamafio de las mismas y el alcance global de sus
operaciones.

Para este tipo de industria que registra un elevado nivel de depreciaciones, el ratio
mas conveniente a utilizar es el que relaciona el valor de la empresa (EV) y el EBITDA
(EV/EBITDA), o bien respecto al flujo de caja operativo (EV/FCO). Una de las ventajas
que nos provee esta métrica es que permite comparar empresas con distinta estructura
de capital, dado que excluye el impacto de los intereses e impuestos que son
consecuencia de las decisiones de financiamiento, pero como contrapartida se ve
afectada por el hecho de no capturar las inversiones en CAPEX que deben realizarse.

Este ratio quedaria definido por:

EV  Valor delaempresa
EBITDA ~ EBITDA
Siendo:

Valor de la empresa = Capitalizaciéon de mercado + deuda — caja

Dado que desde 2020 hasta 2022 las actividades de la industria se vieron
fuertemente afectadas, los valores obtenidos en dichos ratios en este ultimo trienio se
vuelven poco representativos ademas de volverse negativos, por lo cual se analizara el
ratio EV/EBITDA registrado por los comparables en el periodo previo a la pandemia. En
este intervalo temporal, el coeficiente tiende a contraerse en los ultimos dos afios a
valores de EV que oscilan entre las 8 y 11 veces EBITDA, siendo superior para el caso
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de Norwegian respecto a Carnival, debiéndose posiblemente a unas mayores
perspectivas de crecimiento de la primera respecto a la segunda.

Tabla N°29. Evolucion de ratio EV/IEBITDA de compaiias comparables
2015 2016 2017 2018 2019 Promedio

CCL 1.1 9,3 1,8 83 8,6 9,8

NCLH 162 115 11,3 85 10,1 11,5

Fuente: Elaboracion propia en base a 10-K de las compafias e informacién extraida de Yahoo Finance.

Para determinar el valor de EV/EBITDA a utilizar para la valuacién de Royal
Caribbean Cruises, nos basaremos principalmente en las variables que se exponen en
el siguiente cuadro.

Tabla N°30. Métricas relevantes de las compainias comparables con Royal
Caribbean Cruises Ltd.

RCL CCL NCLH Promedio

gzg;{"f;‘;g:)'e las ventas 7.2% 73%  104% 8.3%
Crecimiento EPS (CAGR 5 afios) 31,2% 17, 7% 23,0% 24,0%
Margen Operativo (2019) 19,0% 15,7% 18,2% 17,7%
ROE (2019) 16,4% 12.0%  14.6% 14,3%
ROA (2019) 7.2% 75%  7.4% 7.4%
%E?;E“?Zﬁfés")e Ventas/APCD 3.9% 4,0% 3.3% 3.7%
(gggg)‘”" EV 64.5% 743%  73.7% 70.9%
zgﬁrjggj/APCD 26430 23821 336,00 27950
(Ez\éq%;B'TDA 9,5x - 10x 8.6 10,1 93

Fuente: Elaboracion propia en base a 10-K de las compafias e informacién extraida de Yahoo Finance.

Pese a que en el lustro 2015-2019 Royal Caribbean registro el menor crecimiento
de ventas totales, cuando analizamos esa evolucion respecto a los dias disponibles para
los pasajeros, la evolucion se vuelve similar a la de la compania lider de la industria.
Esto se refleja en el crecimiento de las ganancias por accién (EPS) en el mismo periodo
y un retorno sobre el capital (ROE) superior a sus comparables, pese a registrar un
retorno sobre activos levemente inferior a éstas.

Por ultimo, las tres compariias exhiben un elevado nivel de deuda respecto al valor
de la compaiiia, caracteristica tipica de la industria que se acentué con motivo de la
pandemia, pero Royal Caribbean Cruises muestra un coeficiente inferior.
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Conforme a las observaciones expuestas, seria razonable estimar un EV/EBITDA
de Royal Caribbean Cruises para los proximos afios en el rango 9,5x — 10x, entendiendo
que al momento de la valuacion se encontraba mejor posicionada que sus comparables.
En el cuadro que se expone a continuacion se utilizan tres valores dentro del rango
mencionado para determinar el valor razonable de la compafia a partir del EBITDA
proyectado en el escenario base para 2025.

Al basarnos en el EBITDA estimado a futuro para determinar el EV de la compaiiia,
deberemos traer a valor presente el resultado obtenido y luego descontar la deuda neta
para determinar el capital accionario de la empresa.

Tabla N°31. Resultados de la valuaciéon por multiplos
(en millones de USD, excepto el ratio EV/EBITDA, cantidad de acciones en circulacién y el precio por accion).

Multiplo de mercado Limite inferior Valor medio Limite superior
EV/EBITDA 9,50 9,75 10
Informacion financiera de la compafia

EBITDA (2025e) 4.964

Valuacién por multiplos

Valor de la empresa 37.770 38.764 39.758
Deuda 22.938 22.938 22.938
Caja y equivalentes 1.935 1.935 1.935
Valor del capital accionario 16.767 17.761 18.755
gfg};gi%ge acciones en 255.011.000

z':ﬁ'é’nl;’“ ZEE 65,75 69,65 73,55

Fuente: Elaboracion propia en base a 10-K de la compairiia

El valor calculado para la accién se encuentra por encima de la cotizacion al cierre
de 2022, cuando operaba a USD 49,43. Esta divergencia podria estar indicando que el
mercado estima un ritmo de crecimiento o rendimiento menor al estimado en este
trabajo, o bien una mayor percepcion de riesgo.

5.2.Analisis de sensibilidad

A los fines de enriquecer el analisis, es posible también realizar una matriz de
sensibilidad del precio de la accién para distintos niveles de EBITDA y de ratio
EV/EBITDA, el cual se desarrolla en el siguiente cuadro, ampliando un poco mas el
rango del ratio seleccionado y evaluando variaciones del EBITDA de hasta 10%.
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Tabla N°32. Matriz de sensibilidad al EBITDA y ratio EV/IEBITDA
(EBITDA en millones de USD, precio de la accién en USD)

EV/EBITDA
8,5 9 9,5 10 10,5 11
4438 36,11 43,08 50,06 57,02 63,99 70,96
4.701 43,14 50,52 57,90 6528 72,67 80,05
4964 50,16 57,95 65,75 73,55 81,34 89,14
5.089 5349 61,48 69,47 77,46 8545 9344

5.213 56,81 65,00 73,18 81,37 89,56 97,74
Fuente: Elaboracion propia.

EBITDA



6.Conclusiones

Royal Caribbean Cruises Ltd. cuenta con una larga trayectoria en la industria de
cruceros vacacionales, siendo la segunda empresa mas grande del mundo del sector.
Pese al gran impacto que sufrié en los ultimos afios la industria del turismo en general
con motivo de la pandemia de COVID-19, la compafia se encuentra operativa,
mostrando una acelerada recuperacién a niveles pre pandemia y con perspectivas de
crecimiento en linea con la industria.

La mayor parte del publico de la compaiiia son pasajeros estadounidenses, lo cual
lo torna un mercado determinante en materia de sus ingresos. No obstante, el alcance
global de las marcas con las que cuenta la compafiia le permiten atender mercados de
otras regiones, donde se destaca el continente europeo, asi como las regiones de Asia
y el Pacifico, registrando estas ultimas un crecimiento proyectado de mediano-largo
plazo mas elevado que los mercados desarrollados.

Utilizando la metodologia de los flujos de caja descontados se obtiene un valor
intrinseco de la accion de USD 73,96 en el escenario base, mientras que a través de la
sensibilizacion de los volumenes de ventas y los margenes operativos arribamos, en un
escenario adverso para la compania, a un valor de USD 55,15, en tanto que en uno mas
favorable alcanza los USD 91,11.

A través de la valuacion por multiplos, utilizando el ratio EV/EBITDA, se estimo6 un
precio por accion comprendido en el rango que va de los USD 65,75 a los USD 73,55.
A fines de determinar el ratio apropiado para la compania se analizo los indicadores que
ésta presentaba en relacién a las empresas comparables, concluyendo que el multiplo
de Royal Caribbean debia encontrarse en el rango superior del intervalo que exhibian
las demas compafiias.

Tanto el resultado obtenido a través del modelo de flujos de caja descontados
como el calculado a través del método de multiplos son superiores al precio observado
en el mercado, lo cual podria indicar que éste estaria descontando perspectivas de
crecimiento y/o retornos menores a las consideradas en este trabajo, o una mayor
percepcion del riesgo implicito.
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