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Resumen

En el presente trabajo de final de grado se ha llevado a cabo un analisis de la reconocida
empresa Melid Hotels International, no sin antes haber evaluado la situacion del sector
hotelero en Espafia durante los Gltimos afios, siendo éste el primer punto a desarrollar.
Tras ello, se realiza una descripcién de la empresa, asi como de sus rasgos mas
destacables. Mé&s tarde, se profundiza en la empresa Melid Hotels International,
realizdndose un estudio de la situacion econdmico-financiera de la empresa comparando
los resultados obtenidos con los del sector para el periodo en el que se ha realizado dicha
evaluacion. Finalmente, se lleva a cabo el que es el tema central del presente trabajo, es
decir, la valoracion de la empresa, donde ésta se valora tanto por el método de descuento
de flujos de caja como por el de multiplos planteando escenarios de diferente grado de
optimismo y con ello, se extraen las conclusiones pertinentes.

Palabras clave: Melia Hotels International, sector hotelero, analisis econdmico-
financiero, descuento de flujos de caja, multiplos.
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Abstract

In the present undergraduate thesis, a comprehensive analysis of the prestigious enterprise
Melia Hotels International has been conducted, preceded by an assessment of the hotel
industry's state in Spain during recent years, which constitutes the initial focal point.
Subsequently, a thorough exposition of the company and its distinctive attributes ensue.
Furthermore, an in-depth scrutiny of the economic and financial situation of Melia Hotels
International is executed, with a comparative analysis of the obtained outcomes with
those of the industry for the corresponding evaluation period. Finally, the principal theme
of this study, the company valuation, is accomplished through the discounted cash flow
and multiples method, offering scenarios with varying degrees of optimism, and thus,
extracting the relevant conclusions.

Keywords: Melid Hotels International, hotel sector, economic and financial
analysis, discounted cash flow, multiples.
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Capitulo 1. Introduccion y Objetivos

En este capitulo se introduce el tema a tratar a lo largo del presente trabajo junto con los
objetivos que se quieren conseguir con la elaboracién del mismo.

1.1. Introduccion

El objeto presente de estudio es la empresa Melia Hotels, S.A, la cual se valorara por
distintos métodos de valoracion que veremos mas adelante. Mediante estos métodos, se
tendré un rango en el que fluctuara el valor de mercado de la empresa.

Ademas, se hara uso de técnicas de simulacion como la de Montecarlo mediante el uso
de Excel con la que se mejorara el nivel de informacion de la empresa y se complementara
un modelo previamente fijado y analizado.

Cabe destacar, que se hard uso de las Cuentas Anuales de la empresa para su
correspondiente valoracion durante el periodo que va del afio 2016 a este mismo afio
pasado, 2022 (Anexo).

1.2. Objetivos

En primer lugar, se tiene como objetivo especifico el analizar la situacion econdémica-
financiera de la empresa Melid Hotels International, S.A a través de sus estados
financieros con la finalidad de ver la situacion actual de la empresa y extraer conclusiones.
Ademas, se haran ciertas comparaciones con su sector, en este caso, el sector hotelero
para analizar su situacién mas a fondo.

Por otro lado, se toma como objetivo principal de este trabajo el estimar el valor de
negocio de Melia Hotels International, S.A mediante tanto el método DFC como el de
multiplos. Cabe destacar que para llevar a cabo este Gltimo, se debe de hacer una
comparativa con otras empresas del sector que coticen en bolsa al igual que la empresa
objetivo, tales como Hilton Holdings Worldwide y Marriott International. Tras ello, se
comparardn ambas metodologias con los respectivos resultados obtenidos para la
valoracion de la empresa.

Asimismo, también se identificaran y discutiran las principales variables que influyen en
la valoracion de empresas hoteleras, en general, y de la presente empresa a analizar, en
particular.
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Capitulo 2. Analisis del sector

En este capitulo, se tratara de estudiar a fondo el sector hotelero el cual esta relacionado
de forma directa con la empresa a analizar, estudiando su situacion afios atrads y como ha
ido progresando hasta la actualidad. Pero no sin antes dar una pequefia pincelada por
encima al sector del turismo, el cual engloba a este sector. Este estudio se lleva a cabo
principalmente para ser conscientes de en qué tipo de situacion se encuentra el sector
hotelero, asi como para mas adelante al llegar al andlisis de la empresa, poder comparar
ratios econdmico-financieros de ésta con los resultados de su sector para poder asi llegar
a la conclusion de si Melia Hotels International, S.A puede mejorar en algin aspecto.

2.1. Sector turistico

Se va a realizar un estudio de la evolucion que ha tenido el sector turistico desde 2019
hasta la actualidad, ya que es el periodo en el que se tratara de analizar la situacion
econdmica-financiera de Melia Hotels International, S.A.

Empezando por el afio 2019, segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) fue un afio
muy positivo para Espafia ya que se recibié un total de 83,7 millones de turistas
extranjeros, representando asi un aumento del 1% en comparacion con 2018. A
continuacion, en la Fig. 1. se muestra un grafico donde se tiene la variacion anual
porcentual de la llegada de turistas internacionales por meses a Espafia.

3.8

22

A8 -1,3 0.5 0.2 0.3 0,8

Figura 1. Variacion anual en 2019 respecto 2018 por meses de la llegada de turistas internacionales a
Espana.

Fuente: www.ine.es
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Como se puede observar, Espafa ha recibido en su totalidad mas turistas internacionales
en 2019 que en 2018, destacando sobre todo los meses de Marzo y Abril, llegando a dar
la bienvenidaa un 4,7% y 5,7% mas de turistas internacionales, respectivamente. Por otro
lado, se encuentran excepciones, donde destaca el mes de Diciembre donde se reciben un
0,9% menos de turistas internacionales que el mismo mes del afio anterior. [5]

En cuanto al afio 2020, este viene marcado por la pandemia, la cual fue la principal causa
de que el turismo se paralizase y, por tanto, se desplomasen los ingresos que se obtenian
por parte de este sector en Espafia, ya que se impusieron restricciones de viaje por parte
de Espafia. De todas formas, durante este afio se permitié la entrada de turistas extranjeros
con ciertas restricciones y medidas de seguridad sanitarias.

Sin embargo, ya en 2021 el sector turistico en Espafia empez a recuperarse lentamente
a medida que se iban flexibilizando las restricciones impuestas meses atras. Ademas, se
intensifico la campafia de vacunacion, la cual ayudaba a hacer perder ese miedo que se
tenia al viajar debido a la pandemia. Aun habiendo mejorando exponencialmente el sector
turistico respecto al afio 2020, el numero de turistas seguia siendo inferior al que se tenia
en 2019 y afios anteriores. En la Fig. 2., se muestra la comparativa entre los afios 2019,
2020y 2021 en a lo que llegada de turistas internaciones a Espafia por meses se refiere.
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Figura 2. Comparativa de los afios 2019, 2020, 2021 de los turistas internacionales que llegan a
Espafia por meses.

Fuente: www.ine.es
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Cabe destacar que el gréfico estd medido en miles. En dicho gréafico, como ya se venia
hablando, la situacién turistica en Espafia ha mejorado con respecto a 2020 a partir del
mes de Abril, donde se intensificaron las restricciones debido a la pandemia del COVID-
19. Se llegaron a recibir hasta 5,131 millones de turistas extranjeros el mes de Octubre en
2021, respecto a los 1,021 millones que se recibieron el mismo mes en 2020, llegando
casi a la cifra que se tenia en 2019. [5]

En aspectos generales, segun el INE, se recibieron en total el afio 2021 en Espafia 31,1
millones de turistas, un 64,4% mas que en 2020, aunque todavia se estuviera un 62,7%
por debajo del afio 2019.

En la actualidad, el turismo en Espafia se encuentra en un proceso de recuperacién no
habiendo conseguido todavia los niveles que se tenian de volumen de turistas que llegaban
a Espafia previos a la pandemia. En la Fig. 3., se puede ver mas detalladamente:

10.400.001

9. 466.668

8.533.334

7.600.001

6. 066,667 -

5.733.334

4.300.000

3.866.667

2.933.333

Figura 3. Comparativa de los afios 2019 y 2022 de los movimientos turisticos en Espafia por meses.

Fuente: www.ine.es

Dados los resultados representados en el gréafico, se llega a la conclusion de que en el afio
2022 todavia se esta por debajo del nivel que se tenia de llegada de turistas a Espafia en
2019. Segun datos del INE, en general, en el afio 2022 se han recibido en Espafa 71,6
millones de turistas, un 129,5% mas que el afio anterior, estando atn un 14,3% por debajo
del volumen de turistas que se recibi6 en 2019, antes de la pandemia.

Todo este andlisis llevado a cabo del sector turistico durante el periodo 2019/2022 es
necesario para poder hablar del sector hotelero y explicar asi, el crecimiento o
decrecimiento de éste.

10
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2.2. Sector hotelero

Habiendo analizado el sector turistico anteriormente, ya se puede indagar a fondo en el
sector hotelero, el cual vendra explicado segun los resultados que se obtuvieron en cada
afio del sector turistico al estar directamente relacionados. Al igual que para el caso
anterior, se llevara a cabo un analisis durante el periodo 2019/2022, el cual viene marcado
en gran medida por la pandemia.

Empezando por el afio 2019, se puede decir que se obtuvo el maximo histérico de
facturacion en este sector situdndose ésta en los 17.250 millones de euros, un 3,9% mas
de lo que se obtuvo durante el afio anterior. [5]

También es destacable que, a lo largo de este afio, el nimero de viajeros alojados creci
un 3,9% respecto al afio anterior. A su vez, el nimero de pernoctaciones, el cual
analizaremos mas adelante, crecié en un 0,9% siendo mayores las realizadas por
espafoles. Cabe destacar, que estas cifras ya se preveian, por ello el nimero de
establecimientos hoteleros abiertos durante 2019 aumento respecto al de 2018. Todos
estos datos que se han recopilado y de los cuales se han hablado, han sido extraidos del
diario de turismo profesional Agenttravel.

Mas tarde, durante el afio 2020, el sector hotelero experimentd una caida sin precedentes
causada por la pandemia. A continuacion, en la Tabla 1. Se muestra la tasa de variacién
interanual en Espafia de distintos indicadores dentro del sector hotelero, mas tarde se
procedera a su analisis.

Indicador Tasa de variacion interanual®
Viajeros 62.A1%
Pernoctaciones -73,28
Grado de ocupacion por plazas -43,5
ADR. -11.3%
RevPAR -48,61
Empleados -60,56%

Tabla 1. Impacto global del COVID-19 en el sector hotelero en Espafia en 2020.

Fuente: www.statista.com
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Como se ha podido observar en los datos recopilados, segun el Instituto Nacional de
Estadistica (INE), los cuales han sido debidos al impacto de la pandemia en Espafia en el
afio 2020, el nimero de viajeros alojados en hoteles espafioles cayd un 68,41% hasta
situarse en los 34 millones, siendo una cifra mucho menor a los mas de 100 millones que
se habian registrado en afios anteriores. [7]

Por otro lado, las pernoctaciones se vieron drasticamente reducidas en un 73,28%
respecto a 2019, retrocediendo hasta 92 millones de noches. Se destaca una caida del 58%
en caso de los turistas nacionales y de un 82% en el caso de los turistas extranjeros. [7]

En cuanto al grado de ocupacién por plazas, este se ve reducido en un 43,91%, debido
principalmente al miedo y la incertidumbre que introdujo la pandemia teniendo un
impacto muy negativo en la ocupaciéon hotelera. Otro factor a destacar que influyo
directamente en esta reduccién de ocupacion fue la disminucién de la demanda de viajes
de negocios, debido sobre todo a la introduccion del teletrabajo. [8]

Ademas, el cierre temporal o permanente de algunos hoteles también contribuy6 a esta
reduccién de ocupacion hotelera, todo ello debido a la falta de demanda.

También se ha recopilado la tasa de variacion interanual de la tarifa media diaria de una
habitacion o ADR (-11,3%) y de los ingresos por habitacion disponible 0 RevPAR (-
48,6%) que se obtuvieron en el sector hotelero en 2020, las cuales vienen directamente
explicadas por lo que se ha comentado anteriormente para la ocupacion hotelera, aun asi,
se destacan otros factores los cuales influyeron en esta reduccion. Uno de ellos fue la
competencia de alojamientos alternativos, como apartamentos turisticos o hostales,
debido al ser mas econdémicos y ofrecer mas privacidad y flexibilidad. Ademas, durante
la pandemia se impuls6 ain mas la popularidad de estos alojamientos, ya que
mayoritariamente los turistas preferian alojarse en sitios donde se tenia mayor control
sobre su entorno y podian evitar el contacto con otras personas. Cabe volver a destacar
que los datos de los cuales se han hablado anteriormente han sido extraidos del Instituto
Nacional de Estadistica (INE).

Otro de los factores por el cual se redujo el ADR, fue por la cantidad de dinero que los
turistas estaban dispuestos a gastarse en un alojamiento al verse reducidos los ingresos
disponibles de las personas, debido a este hecho, los hoteles se vieron obligados a reducir
sus tarifas para atraer a los pocos turistas que todavia estaban dispuestos a viajar.

Tal y como se ha indicado anteriormente, debido a la pandemia se redujo la ocupacién en
hoteles y los ingresos de éstos. Esto obligd a muchos hoteles a cerrar temporalmente o
reducir sus operaciones resultando en una disminucién del nimero de empleados.
Ademas, los costes laborales se vieron disminuidos para poder hacer frente a esta
disminucion de ingresos, por ello se implementaron medidas como las reducciones de
jornada, despidos temporales o permanentes y la no renovacion de contratos a término.
Cabe destacar que la reduccion de demanda de alojamiento, también afecté a empleados
indirectos que dependen del sector hotelero, como servicios de limpieza y transporte,
proveedores de alimentos, entre otros. La situacion de incertidumbre impedia a las
empresas renovar contratos o contratar nuevos empleados. Todo ello resulto en la caida
de un 60,56% del numero de empleados en el sector hotelero en Espafia. [8]
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Tras evaluar el impacto del COVID-19 en Espafa, para el afio 2021 y 2022 las
restricciones de viaje y las medidas de confinamiento se han ido suprimiendo, y el sector
hotelero empez6 a recuperarse lentamente. Una de las variables que se incremento fue el
namero de viajeros alojados pasando de los 34 millones que se tenian en 2020 a 60,5
millones en 2021. [8]

Ademas, las pernoctaciones también se vieron incrementadas en un 88,6% respecto al
afio anterior y poco a poco se fue contratando a mas empleados y renovando mas contratos
debido al incremento del ADR y RevPAR de los hoteles. Pese al gran aumento de las
cifras de cada una de las variables analizadas, no se ha llegado todavia a los valores que
se tenian en el sector hotelero en Espafa en el afio 2019.

Habiendo analizado para el periodo 2019/2022 cada una de las variables mas influyentes
en el sector hotelero, se mostrara la evolucion de éstas en dicho periodo (Fig. 4.).

Figura 4. Evolucion del nimero de viajeros que se han alojado en hoteles y de pernoctaciones en
Espafia.

Fuente: www.ine.es

En dicho gréfico, se aprecia el nimero de viajeros alojados en hoteles y de pernoctaciones
en Espafa desde Enero de 2019 hasta Diciembre de 2022. Como se puede observar, en
2020 decrecio el numero de viajeros alojados, asi como las pernoctaciones debido a las
causas ya previamente analizadas, en cambio, ya bien entrado el afio 2021 se ve como se
ha seguido un proceso de recuperacion hasta casi recuperar los niveles que se tenian en
2019.

En cuanto al grado de ocupacién por plazas, el INE brinda esta informacion en forma de
gréfica donde se distingue también el grado de ocupacion por plazas el fin de semana

(Fig. 5.).
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Figura 5. Grado de ocupacion por plazas y en fines de semana por meses en Espafia.

Fuente: www.ine.es

Como se ha podido observar, los efectos de la pandemia fueron muy significativos en esta
variable pasando de estar en un grado de ocupacién del 28,9% y 32,7% en fin de semana
en Marzo del 2020 a estar en 0 para los dos casos en Abril del mismo afio. Se destaca el
pequefio incremento en Mayo del 2020, donde ya se cubre el 12,1% de las plazas
ofertadas, con ello se ha sufrido un descenso anual del 78,9%. A su vez, el grado de
ocupacion por plazas en fin de semana se llega a reducir un 87,7% pasando a situarse en
un 7,8%.

También se contrastard esta informacion con el grado de ocupacion por plazas por
comunidades auténomas para Mayo del 2020, mes del cual se tienen registros muy
negativos en comparacion al afio anterior donde la situacion no se habia visto afectada
por la pandemia. En la Fig. 6. se muestran dichos datos.
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Figura 6. Grado de ocupacion por plazas por comunidades autbnomas en Espafa.

Fuente: www.ine.es
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Tras comprobar la informacidn proporcionada por el INE, se puede observar como es la
Comunidad de Madrid la que tiene mayor grado de ocupacion por plazas con un 18,1%,
en cambio, la comunidad auténoma donde se cubren menos plazas ofertadas es Cantabria
con un 7,5%. Teniendo en cuenta el grado de ocupacion por plazas de todas las
comunidades autonomas, se tiene un total de plazas cubiertas ofertadas del 12,1%, el cual
coincide con el mes de Mayo de 2020 del cual ya se ha hablado anteriormente.

Por otro lado, también contrastaremos el analisis hecho anteriormente a nivel general con
tanto la Fig. 7. como la Fig. 8. que se muestran a continuacion, las cuales recopilan el
ADR y ReVvPAR, respectivamente. Mas tarde, se procedera a hacer un analisis de éstos
por comunidades autbnomas.

Figura 7. Evolucion del ADR en Espafia desde 2019 a 2022.

Fuente: www.ine.es
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Figura 8. Evolucidon del RevPAR en Espafia desde 2019 a 2022.

Fuente: www.ine.es
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Como se puede observar en los gréficos extraidos del INE, tanto el ADR como el RevPAR
sufren una dréstica caida a partir de Febrero del 2020 debido a la pandemia pasando de
los 49,37 euros que se tenian en Febrero hasta los 0 euros en Abril en el caso del RevPAR
y de los 83,62 euros de Febrero a los 0 euros en Abril en el caso del ADR. En cambio, a
partir de Mayo del 2020 ya empiezan a recuperarse estos indicadores poco a poco
alcanzando los 44,11 euros en Agosto para el RevPAR y los 97,04 euros para el ADR en
el mismo mes, aunque a partir de ese mes sufran otra disminucion. Como se venia
indicando ya anteriormente, el afio 2021 se toma como periodo de recuperacion y en
Agosto de 2022 se llegb a superar en cifras al mismo mes del afio 2019, llegando a los
101,58 euros en el caso del RevPAR sobrepasando los 86,87 euros que se tenian para el
mismo mes en 2019 y, por otro lado, se llegd a los 127,63 euros para el ADR los cuales
estan por encima de los 109,28 euros que se tenian para ese mismo mes en 2019.

A continuacion, se trataran mas a fondo tanto el ADR como el RevPAR del sector
hotelero. Se empezard mostrando el ADR de la empresa en el mes de Agosto desde el afio
2019 al 2022(Tabla 2.), ya que es donde se han visto segun los gréaficos anteriores,
mayores cifras durante este periodo, y por ello se quieren comparar los méximos de cada
afio con la finalidad de ver el méximo beneficio obtenido por la empresa en cada uno de
dichos afios.

2022M08 2021M08 2020M08 2019M08
01 Andalucia 143,20 135,35 109,98 121,73
02 Aragon 73,74 12,77 66,58 65,44
03 Asturias, Principado de 105,85 95,94 88,74 8217
04 Balears, llles 159,66 15250 134,34 136,60
05 Canarias 117,05 110,02 99,98 103,96
06 Cantabria 115,65 107 48 102,31 100,19
OF Castilla y Leon 66,97 64,33 59,26 59,64
08 Castilla - La Mancha 59,72 60,86 57,56 56,39
09 Cataluiia 131,02 106,11 96,21 110,16
10 Comunitat Valenciana 120,76 112,79 93,44 105,74
11 Extremadura 68,11 69,35 6272 62,16
12 Galicia 83,89 79,34 70,41 71,20
13 Madrid, Comunidad de a773 71,71 55,17 74,34
14 Murcia, Region de 88,45 81,70 86,61 82,94
15 Navarra, Comunidad Foral de 79,02 7257 69,00 69,05
16 Pais Vasco 133,16 113,54 93,96 116,32

17 Rioja, La 7315 74,24 64,44 66,43
18 Ceuta 76,76 64,81 69,41 74,46
19 Melilla 7494 69,83 68,99 70,79

Tabla 2. ADR en el mes de Agosto por Comunidades auténomas desde 2019 a 2022.

Fuente: www.ine.es

A continuacion, en la Tabla 3., se muestra la tasa de variacion interanual de este por
Comunidades auténomas de 2019 a 2022 en el mes de Agosto, para volver asi a comparar
los méximos beneficios obtenidos por la empresa a en cuanto ADR y RevPAR se refiere.
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Tasa de variacion interanual

2022M08 2021M08 2020M08 2019M08
01 Andalucia 580 2307 -9,65 1,26
02 Aragén 132 9,30 1,75 584
03 Asturias, Principado de 10,33 8,11 7,99 -2,61
04 Balears, llles 4,69 1352 -1,65 273
05 Canarias 6,39 10,04 -3,83 1,90
06 Cantabria 7,60 5,06 212 458
07 Castilla y Leén 412 8,54 -0,63 0,30
08 Castilla - La Mancha -1,88 574 2,07 2,07
09 Cataluiia 23,48 1028 -12,66 225
10 Comunitat Valenciana 7,07 2070 -11,63 0,73
11 Extremadura -1,78 1057 0,91 341
12 Galicia 573 12,69 1,11 0,65
13 Madrid, Comunidad de 2234 2098 -25,79 475
14 Murcia, Region de 8,26 -5,66 442 3,09
15 Navarra, Comunidad Foral de 8,90 517 -0,07 172
16 Pais Vasco 17,28 2084 -19,22 6,09
17 Rioja, La -1.47 1521 -3,00 420
18 Ceuta 18,44 -6,63 -6,78 -1.21
19 Melilla 732 1,21 -2,54 -0,08

Tabla 3. Tasa de variacién interanual del ADR en el mes de Agosto por Comunidades auténomas
desde 2019 a 2022.

Fuente: www.ine.es

Tras observar los distintos datos aportados, se aprecia como Madrid fue la Comunidad
autonoma a la que més afecto negativamente esta crisis de pandemia haciendo que tuviese
una tasa de variacion interanual del -25,79% del 2019 al 2020, en cambio, para 2021 se
recuperaria. Por otro lado, la Comunidad autbnoma a la que menos le afecto esta situacion
negativamente fue a Navarra reduciéndose tan solo un 0,07% su ADR respecto al afio
anterior. Cabe destacar que para este mes donde se tiene mayor ADR es en Baleares
alcanzando los 159,66 euros.

Por otro lado, también se analizaré el RevPAR por Comunidades autdnomas para el mes
de Agosto en el mismo periodo.

2022M08 2021M08 2020M08 2019M08
01 Andalucia 109,98 99,28 53,49 96,84
02 Aragon 4469 4478 27,69 39,73
03 Asturias, Principado de 83,13 78,63 61,46 63,61
04 Balears, llles 146,74 102,65 53,70 125,48
05 Canarias 99,96 73,63 48,89 86,46
06 Cantabria 93,89 86,30 74,81 78,01
07 Castilla y Leon 39,65 39,15 2335 3479
08 Castilla - La Mancha 26,08 26,08 18,60 23,62
09 Cataluia 111,82 71,79 42,98 92,75
10 Comunitat Valenciana 101,46 87,65 46,44 89,22
11 Extremadura 35,65 36,00 22,04 30,57
12 Galicia 50,08 55,45 31,69 48,59
13 Madrid, Comunidad de 48,78 32,01 16,30 46,14
14 Murcia, Region de 60,39 54,00 3519 57,44
15 Navarra, Comunidad Foral de 54,35 53,01 30,48 4792
16 Pais Vasco 11333 92,39 49,99 99,88
17 Rioja, La 47,85 49 58 26,36 41,49
18 Ceuta 46,94 35,54 26,72 53,26
19 Melilla 51,06 48,81 19,17 54,85

Tabla 4. RevPAR en el mes de Agosto por Comunidades autdnomas desde 2019 a 2022,

Fuente: www.ine.es

Al igual que para el ADR, también se ha extraido la tasa de variacion interanual del
RevPAR del mes de Agosto desde 2019 a 2022 (Tabla 5.), la cual se analizard mas
abajo.
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Tasa de variacion interanual

2022M08 2021M08 2020M08 2019M08
01 Andalucia 10,78 85,61 -44 77 3,62
02 Aragon -0,21 61,70 -30,30 7,79
03 Asturias, Principado de 573 27,93 -3,38 0,26
04 Balears, llles 4295 91,17 -57,21 3,74
05 Canarias 3576 50,59 -43,45 -1,40
06 Cantabria 8,79 15,37 -4.10 0,35
07 Castilla y Leon 1,28 67,63 -32,88 4,76
08 Castilla - La Mancha 0,00 40,23 -21,24 581
09 Cataluiia 85,77 67,02 -53,66 446
10 Comunitat Valenciana 15,75 88,72 -47,94 3,79
11 Extremadura -0,98 63,30 -27,88 5,42
12 Galicia 817 74,96 -34.77 319
13 Madrid, Comunidad de 52,40 96,36 -64. 67 3,08
14 Murcia, Region de 11,82 5347 -38,74 537
15 Navarra, Comunidad Foral de 253 73,89 -36,39 438
16 Pais Vasco 22,66 84,83 -49,95 §,84
17 Rioja, La -3,48 88,10 -36,47 6,31
18 Ceuta 32,08 33,03 -49 54 -9.17
19 Melilla 4,61 154,62 -65,05 18,98

Tabla 5. Tasa de variacién interanual del RevPAR en el mes de Agosto por Comunidades auténomas
desde 2019 a 2022.

Fuente: www.ine.es

En este caso para el afio 2020 se sufre una mayor caida respecto al afio anterior al tener
una tasa de variacion interanual mucho mayor en la mayoria de Comunidades autbnomas
que la que se tenia para el ADR en el mismo mes. Se observa como en este caso la
Comunidad auténoma que sufre una mayor caida respecto al afio anterior es Melilla con
una tasa de variacion interanual del -65,05%, junto con la Comunidad de Madrid a la que
sigue repercutiendo muy negativamente esta situacion de pandemia como ya se veia en
el ADR llegando a caer en un 64.67% el RevPAR respecto al afio anterior para el mismo
mes. En términos de RevPAR, la Comunidad autbnomas que se ve menos repercutida
negativamente a causa de la pandemia es Asturias aunque la sigue de muy cerca
Cantabria. Se destaca que al igual que en el ADR, la Comunidad autbnoma con mayor
RevPAR para Octubre de 2022 (Gltimo mes de Agosto del que se tienen datos) es Baleares
con 146,74 euros.

Tras haber llevado a cabo un analisis de tanto el ADR como el RevPAR en la Tabla 6, se
muestran el niamero de hoteles Melia que se tienen en cada comunidad autonoma de
Espafia segun la pagina web de la propia empresa, para poder asi analizar cémo le afectan
dichos indicadores a la empresa.
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Comunidad Autéonoma Niumero de hoteles
Andalucia 19
Aragon 2
Principado de Asturias 1
Baleares 20
Canarias 17
Cantabria 0
Castilla y Leon 3
Castilla La Mancha 2
Cataluiia 14
Comunidad Valenciana 13
Extremadura

Galicia 3
Comunidad de Madrid 18
Region de Murcia 1
Comunidad Foral de Navarra 0
Pais Vasco 2
LaRioja 0
Ceuta 0
Melilla 1

Tabla 6. Hoteles Melid por comunidad auténoma en Espafia.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [9].

Tras observar que es en Baleares donde se tienen mas hoteles Melid, el haber obtenido un
RevPAR muy alto en 2022 sera muy beneficioso para la empresa. Otras comunidades
autonomas donde se tienen un gran nimero de hoteles de esta compafiia es en Andalucia,
Madrid y Canarias, donde tanto en Andalucia como en Canarias se tiene en 2022 un
RevPAR de 109,98 euros y 99,96 euros respectivamente, lo cual estd por encima de la
media en dicho afo y ello es positivo para la empresa.

En cambio, en Madrid se obtuvo un RevPAR de 48,78 euros en 2022 y siendo ésta una
de las comunidades autonomas donde la empresa tiene mas hoteles, viene a ser muy
negativo para ésta. En el caso del ADR, se tiene un valor mas positivo para la Comunidad
de Madrid al estar proximo a la media de dicho indicador para 2022.

Por otro lado, destacar que en el Pais VVasco donde tan solo se tienen 2 hoteles, se obtuvo
en 2022 un RevPAR de 113,33 euros siendo el tercero mas alto de dicho afo, ello fue
positivo para la empresa, ya que es un buen valor para este indicador, pero por el
contrario, fue negativo debido a que al tener tan poca cantidad de establecimientos
hoteleros en dicha comunidad auténoma no obtuvo todo el beneficio que podria haber
obtenido en caso de haber més hoteles repartidos por el Pais VVasco.
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Capitulo 3. Descripcion de la empresa

En este capitulo se describira la empresa objetivo sobre la cual se realizara un analisis
DAFO, CAME Yy se analizara su posicion con respecto a la contribucion de los ODS.
Ademas, se realizard un analisis econdmico-financiero en profundidad, tratando temas
como pueden ser el de la liquidez, endeudamiento, rentabilidad, entre otros.

3.1. Actividades, ubicacion, empleados, competidores y vision de futuro

Melia Hotels International, S.A es una empresa espafiola dedicada al sector hotelero y
turistico que tiene su sede en Palma de Mallorca. Fue fundada por Gabriel Escarrer Julia
en 1956. Esta empresa fue pionera en el acto de implantar sistemas de gestién modernos
y con vision de futuro. Cabe destacar que es lider mundial en complejos hoteleros, asi
como en los mercados de Sudamérica y el Caribe. Cuenta con hasta 380 hoteles abiertos
0 en proceso de apertura en mas de 40 paises. Melia Hotels International toma como meta
el fomentar un crecimiento sostenible y de calidad, creando relaciones a largo plazo junto
a socios estratégicos.

Dentro de sus actividades entran la gestion y operacién de hoteles y resorts de alta calidad
al igual que la promocion y comercializacion de sus propias marcas hoteleras, algunas de
ellas son: Melia Hotels & Resorts, Gran Melia, Paradisus Resorts, ME by Melia, Innside
by Melia, Sol by Melid y TRYP by Wyndham.

En cuanto a los empleados, Melid Hotels International cuenta con méas de 44000
empleados distribuidos en sus mas de 380 hoteles y oficinas corporativas. En Espafia se
tiene una plantilla media de 11300 empleados.

Dato muy importante a destacar de la empresa es que ésta sali6 a bolsa en 1996,
suponiendo esto un incremento de sus recursos financieros mediante alianzas, asi como
la adopcién de sistemas de distribucién globales y portales en internet. Otro
acontecimiento muy destacable es la adquisicion de la cadena Tryp Hoteles, con la que
entraba asi en la lista de las diez primeras empresas hoteleras del mundo por nimero de
habitaciones, aunque mas tarde le venderia la marca a Wyndham Worldwide. En 2002 se
posicionaba como la primera cadena hotelera en Espafia. Méas tarde en el 2011, la empresa
antes conocida como Grupo Sol Melia pasé a llamarse Melia Hotels International.

En tema de competencia, esta empresa compite contra otras grandes cadenas hoteleras
internacionales como son AccorHotels, Marriott International, InterContinental Hotels
Group, Hilton Worldwide, entre otras.

Por ultimo, cabe destacar la vision que tiene la empresa a futuro para la préxima década,
ésta viene a ser el posicionamiento de la empresa entre los primeros grupos hoteleros del
mundo tanto en el segmento medio como en el alto, afirmar su liderazgo en el sector
hotelero vacacional y de bleisure, y el reconocimiento de ésta como referente mundial en
excelencia, responsabilidad y sostenibilidad. [10]
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3.2. Contribucioén a los ODS

Tras la pandemia, se ha confirmado un fuerte impacto de ésta en la Agenda 2030 tanto de
forma positiva como negativa. De forma positiva se encuentra tanto su impacto en el
cambio climatico como en la biodiversidad, en cambio, su impacto en la salud
comunitaria o0 en el incremento de las desigualdades a causa de la desaceleracion
econdémica mundial se califica como negativo.

Teniendo en frente esta situacion, Melia sigue impulsando el que es un modelo de gestidn
responsable que se encargue de generar valor real en los destinos en los que opera y donde
los ODS son de relevancia. Por ello Melia Hotels International define los siguientes ODS
en los que esta enfocado:

Salud y bienestar (ODS 3): debido a la priorizacion de la salud y bienestar de los grupos
e interés de la compaifiia, y al contexto actual por el que se ha pasado a nivel mundial. Ya
se han tomado ciertas medidas para el desarrollo de dicho ODS como pueden ser la
activacion del Comité de Gestion de Crisis Sanitarias, la elaboracion del Programa Stay
Safe with Melia, la medicacion en hoteles, acogida a pacientes y colectivos esenciales y,
por ultimo, las campafias realizadas de reconocimiento a colectivos esenciales.

Trabajo decente y crecimiento econémico (ODS 8): Melia apuesta por mantener el
empleo de sus equipos, su capacitacion continua y el desarrollo de su talento. Se han
conseguido ciertos avances como la activacion de medidas para el mantenimiento del
empleo, apoyo y soporte econémico. También se ha avanzado en la adopcion de acciones
de acompafiamiento emocional, el impulso del teletrabajo y digitalizacién de entornos
laborables y en la apertura de la plataforma eMelia a toda la plantilla al igual que nuevos
desarrollos formativos.

Produccién y consumo responsables (ODS 12): se sigue apostando por la integracion de
la sostenibilidad y la gestion ética en su cadena de suministro junto a proveedores que
comparten los mismos valores y compromisos. Las medidas que se han tomado ya para
avanzar en la contribucion de este ODS son algunas como el impulso de productos de
cuarta y quinta gama, avances en packaging sostenible y en nuevos desarrollos en
economia circular con trasfondo social y, por ultimo, en la actualizacién de la politica de
compra y contratacion de servicios estableciendo a su vez nuevos criterios de seleccion
de calidad, seguridad, eficiencia y sostenibilidad.

Accidn por el clima (ODS 13): se quiere seguir impulsando un modelo de gestion en el
sector hotelero eficiente y responsable en varios ambitos como son en la minimizacion de
su impacto y en el consumo de recursos. Como avances tomados se encuentran la
inclusion de la compafia a la Green Recovery Alliance, la inversion con criterios
sostenibles y eficientes en el portafolio de la empresa y el avance en la disminucion y
gestion de residuos generados.

Paz, justicia e instituciones solidas (ODS 16): se quiere seguir asegurando la integracion
de la sostenibilidad en los 6rganos de Gobierno de Melia de forma que se siga avanzando
de cada a un modelo de gestidn ético. Para ello, se ha llevado a cabo la creacion del
Comité de Sostenibilidad de Melia y la aprobacion de la politica de seleccion de
consejeros y diversidad incorporando nuevas recomendaciones del CBG de las
sociedades cotizadas de la CNMV en materia de diversidad.
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Alianzas para lograr los objetivos (ODS 17): es clave el didlogo y el trabajar de forma
directa con los stakeholders de la compafiia, ya que se busca establecer alianzas a largo
plazo y su participacion para poder alcanzar objetivos de forma conjunta. Para ello, se
Ileva a cabo la actualizacion del mapa de grupos de interes, estableciendo como prioridad
la definicion de nuevas pautas de medicidn y de gestion. Por otro lado, se ha estrechado
la relacion con proveedores los cuales han apoyado a la empresa en la gestion de la
pandemia.

3.3. Anélisis DAFO

Tras hablar de algunos aspectos como son las actividades de la empresa o competidores,
se puede realizar un analisis DAFO mediante el cual se pueda dar a entender las
principales debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades de la empresa que mas
adelante se puede contrastar con el analisis econémico-financiero a realizar.

Empezando por el analisis interno de la empresa, se encuentran las debilidades y
fortalezas, donde se han encontrado los siguientes puntos a destacar:

Debilidadades Fortalezas

Cartera de operacianes diversificada
Baja tasa de ocupacién en dias no laborables geograficamente mitiga el impacto de riesgos
politicos 0 econdmicos

. MNo necesidad de intermediarios (oferta
Gran dependencia de los tour-operadores . .
hotelera al cliente de forma directa)

Exceso de oferta en ciertos destinos Internazionalizacién de la cadena hotelera
Fuerte dependencia de los clientes Alta relacion de fidelidad del cliente
Demanda segun estacion del afio Experiencia turistica

Tabla 7. Debilidades y fortalezas de la empresa.

Una vez hablado del analisis interno, se pasara a analizar el &ambito externo, donde se
encuentran las siguientes amenazas y oportunidades que tiene la compafiia:
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Amenazas Oportunidades
Posibilidad de situacién de inestablidad en Epoca del afio donde se celebran eventos que
destinos de forma politica o econdmica permite aumentar la demanda en el destino

) . L. Elevada demanda que a nivel nacional e
Influencia del cambio climatico en las decisiones |, . . .
internacional esta registrando el sector

del cliente L.

turistico
Baja comunicacion de transportes en ciertos Desplazamiento no complicado entre los
destinos diferentes paises de la UE
Aparicién de productos sustitutivos Diferenciacién con la competencia
Elevada competencia en el sector Estabilidad politica
Apreciacion del Euro Viajes de negocio

Tabla 8. Amenazas y oportunidades de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia.

3.4. Analisis CAME

Una vez realizado el DAFO, se procedera a analizar el CAME, donde se desarrollarén las
estrategias pertinentes con el objetivo de aumentar el rendimiento de la empresa llevando
a cabo distintos procesos para ello. Destacan los apartados de corregir, afrontar, mantener
y explotar, donde se indican los pasos a dar por la empresa teniendo el DAFO de apoyo.

Corregir

Se deberia de conocer mas a fondo a los clientes, de manera gque se puedan paliar sus quejas y satisfacer
sus necesidades. Para ello se recomienda invertir en 14D y diversificar sus productos. Con ello, se
prentende a su vez, reducir su impacto en el medioambiente y mejorar asi su imagen

Afrontar

Debido a que gran parte de la demanda viene de forma estacional, se debe potenciar el turismo no
vacacional, de esta forma también se consigue la diferenciacidn de los competidores y ventas en las
temporadas que no son solo altas

Mantener

Estudiar nuevos mercados y seguir internazionalizandose, de forma que siga atrayendo nuevos clientes y
con ello, la demanda. Ademaés, como ya se ha dicho en la parte de "Corregir" mediante la inversidn en
I1+D, la empresa puede ofrecer los servicios mas nuevos en el mercado lo cual atrae el interés de nuevo
publico

Explotar
Se debe de aprovechar como ya se ha dicho la innovacién de la empresa en el sector turistico para
aumentar la demanda. Por otro lado, mediante ya sea la inversidn o las alianzas con otras empresas
competidoras, la empresa deberia llegar a los nuevos nichos que van surgiendo en el dia a dia en destinos

que emergen

Tabla 9. CAME de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia.
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Cabe destacar la eleccién de los temas de los que se ha hablado en el CAME. En el caso
del apartado de corregir, dicha inversion en 1+D le puede permitir a la empresa seguir
innovando Yy, por tanto, destacar sobre la competencia y adaptarse a los cambios.

Siguiendo con el apartado de afrontar, se sabe que la demanda en el sector hotelero viene
de forma estacional, en cambio, también se tienen temporadas bajas donde no se tienen
las mismas ventas que cuando llega turismo vacacional. Por ello se ha propuesto la mejora
de dicho aspecto impulsando el turismo no vacacional, de forma que se obtenga una
mejoria en beneficios de temporadas bajas, al igual que se obtenga una mejor
diferenciacion de la competencia.

En el apartado de mantener, se pretende expandir a nuevos mercados y seguir con el
proceso de internacionalizacién, ya que todo ello puede captar la atencion de nuevos
clientes y aumentar asi de forma considerada la demanda, repercutiendo asi en mayores
beneficios para la empresa.

Por ultimo, destacar que, en el aspecto de explotar mediante la innovacion, se quiere
aumentar la demanda del sector turistico. Dentro de este apartado, se quiere aprovechar
cualquier oportunidad que se tenga en el mercado, por ello se ha elegido la innovacién o
alianzas con otras empresas de forma que se llegue a nuevos nichos para poder asi obtener
grandes beneficios aprovechando la no explotacién que han tenido dichos nichos de
mercado en tan poco tiempo.

3.5. Andlisis econdmico-financiero

En este apartado de realizara un analisis de la situacion econdémico-financiera de la
empresa en el periodo 2019/2021 para ver la evolucion que ha tenido ésta a lo largo de
dichos afios. Para ello, se han tomado las Cuentas anuales de la empresa en ese periodo
proporcionada por ésta misma en su pagina web. Asimismo, estas cuentas quedaran
disponibles en el Anexo de este trabajo. Cabe destacar que no se ha tomado el afio 2022,
debido a que actualmente todavia no han sido proporcionados las ratios sectoriales para
dicho afio, por lo que parte de este andlisis no seria posible para ese afio. No obstante,
para los cambios de estado en el patrimonio neto y en el de ingresos y gastos reconocidos
si se tendra en cuenta el afio 2022 para poder analizar asi la evolucion de la empresa tras
la pandemia y ver cdmo ha respondido a ésta.

3.5.1. Analisis patrimonial

Mediante este analisis se consigue una vision general de la estructura de la empresa en el
periodo a analizar. Se hara un calculo de porcentajes sobre el activo total, separando éste
en activo no corriente, existencias, realizable y, por altimo, efectivo. De la misma manera
se procedera con el pasivo y patrimonio neto, separando éste en patrimonio neto, pasivo
corriente y pasivo no corriente teniendo cada uno de ellos su porcentaje sobre el total.

Se tiene como objetivo ver que partidas son las que tiene vital importancia en la
composicion de la estructura de la empresa y comparar los cambios que sufren estas de
un afo para otro. Los resultados obtenidos para cada uno de los afios son los siguientes:
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2019
2.026.241
4.497
270.237
144.251
2.445.226

2021
2.029.671
3.474
498.251
1.656
2.533.052

% en 2021
80.13%
0.14%
19.67%
0.07%
100%

% en 2019
82.87%
0.18%
11,05%
5.90%
100%

2020
2.074.135
4.300
428.913
2.184
2.509.532

% en 2020
82.65%
0.17%
17,09%
0.09%
100%

ACTIVO NO CORRIENTE
EXISTENCIAS
REALIZABLE

EFECTIVO

TOTAL ACTIVO

Tabla 10. Activo separado en ANC, Existencias, Realizable y Efectivo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

2019 [ %en2019 [ 2020 | %en2020 | 2021 % en 2021
PATRIMONIO NETO 872133 35.67% 845117  33.68%  766.192 30.25%
PASIVO NO CORRIENTE 1.193.080 © 48.79%  1240.037  49.41%  1.295507 51,14%
PASIVO CORRIENTE 380.004  15.54% 424378 16.91% 471353 18.61%
TOTAL PN Y PASIVO 2445226 100% 2509532 © 100%  2.533.052 ' 100%

Tabla 11. PN y Pasivo separado en PN, Pasivo No Corriente y Pasivo Corriente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

Observando la estructura que se tiene del activo, se ve como la principal masa patrimonial
es el activo no corriente, donde destacan las inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo y en menor parte el inmovilizado material. Por otro lado, del
activo corriente destaca el realizable en menor cantidad, donde dentro de éste la partida
con mayor importancia es la de inversiones en empresas del grupo y asociadas, pero a
corto plazo. En cambio, se ve como la cuenta de existencias toma muy poco valor en la
empresa. En cuanto a la evolucion de la estructura del activo en la empresa, se ve como
en el periodo 2019/2021 ha ido aumentando el realizable, pero a su vez ha ido
disminuyendo el efectivo, mientras que las existencias y el activo no corriente se han
mantenido constantes.

En cuanto al pasivo y patrimonio neto, se ve como a lo largo de los Gltimos cuatro afios
el pasivo no corriente ha sido el de mayor peso, destacando sobre todo las deudas a largo
plazo con entidades de crédito. En menor cuantia destaca el pasivo corriente debido a la
cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, y al igual que para el pasivo no
corriente, a las deudas a corto plazo de la empresa. Por ultimo, destacar el gran peso de
la prima de emision en el patrimonio neto a lo largo de los afios, el cual ha ido
disminuyendo debido a la disminucion del resultado del ejercicio con los afios.

Como conclusion, extraemos que la empresa no estd muy capitalizada, ya que se tiene
mucho mas pasivo que patrimonio y que, ademas, la empresa seguramente siga una
politica de endeudamiento més a largo que a corto plazo al ser muy superior el peso del
pasivo no corriente al del pasivo corriente. Todo ello sera analizado mas adelante en el
apartado del analisis del endeudamiento.
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3.5.2. Analisis de la liquidez

Una vez analizada la estructura patrimonial de la empresa en el periodo a considerar, se
elaborara un analisis de la situacion de liquidez de la empresa. Para ello, se calcularan
ratios con los que, mediante un estudio, se extraeran las conclusiones pertinentes.

Ademas, dichos ratios se compararan con los del sector, de manera que se pueda dar una
respuesta mas exacta a la situacion de la empresa.

Antes de poder calcular las ratios pertinentes, se van a mostrar las formulas que se
utilizaran para el calculo de cada uno de las ratios.

Activo corriente

Ratio de liquidez general = - : 1)
Pasivo corriente
) , Realizable+Efectivo
Ratio de tesoreria = - - 2
Pasivo corriente
. . - Efectivo
Ratio de disponibilidad = - : (3)
Pasivo corriente
Fondo de Maniobra = Activo Corriente — Pasivo Corriente 4)

Los resultados que se extraen una vez ya calculados dichas ratios son los mostrados en la
Tabla 12.

2019 | Sector2019] 2020  [Sector2020] 2021 | Sector 2021
RATIO LIQUIDEZ 1.103 1.180 1.026 0,990 1.068 1.050
RATIO TESORERIA 1.091 1.140 1.016 0,950 1.061 1.020
RATIO DISPONIBILIDAD 0.380 0,970 0,005 0,830 0,004 0,880
FONDO DE MANIOBRA 38.981 - 11.019 - 32.028

Tabla 12. Anélisis de la liquidez.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [1] y [6].

Anivel general, la liquidez de la que dispone la empresa en 2021 esta por debajo del valor
optimo (1,5), aunque si se compara con el nivel de liquidez que se tiene en el sector para
ese mismo afio se ve que es aproximadamente el mismo valor, aun asi, al estar por debajo
del valor éptimo se podrian tener ciertos problemas de liquidez a priori. Si tenemos en
cuenta la evolucion que ha sufrido la liquidez, ésta se ha mantenido mas o menos
constante a lo largo del periodo analizado (el activo corriente crece de la misma manera
de la que lo hace el pasivo corriente), aunque el nivel de liquidez si que haya ido
cambiando. En el afio 2021, se puede decir qué en relacion a la liquidez del sector, se
tiene el mejor nivel de liquidez de los tres afios, aunque se sigue estando por debajo del
nivel 6ptimo.
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Por otro lado, laratio de tesoreria calculada indica que se tiene una buena situacién, donde
las deudas mas exigibles de la empresa podran llegar a ser cubiertas con sus activos mas
liquidos, todo ello debido que el valor de esta ratio es de aproximadamente 1 y parecido
al del sector para cada afo. Este valor se ha mantenido constante a lo largo de los tres
afios debido a que el efectivo disminuye, pero el realizable y el pasivo corriente aumentan.

En cuanto a la disponibilidad de la empresa, se tiene un valor extremadamente bajo en
2021 al estar muy por debajo del valor del sector, lo cual traeria problemas a la hora de
atender los pagos. Este infimo valor que se tiene en dicho afio presenta la evidencia de la
poca cantidad de efectivo que se tiene en dicho afio. En lo referente a la evolucion de esta
ratio, ha pasado de una situacion en la que se seguia teniendo una ratio muy bajo en
comparacion con el del sector a una donde los problemas para atender los pagos se
agravan al disminuir el efectivo en gran medida, mientras que el pasivo corriente se ve
aumentado.

Por dltimo, se ha calculado el Fondo de Maniobra de la empresa para el periodo
2019/2021, el cual disminuye con los afios, pero sigue siendo positivo. A priori, la
empresa se encuentra en un equilibrio econémico-financiero.

3.5.3. Analisis del endeudamiento

Una vez analizada la situacién de liquidez de la empresa, viene a ser de vital importancia
analizar el endeudamiento de la misma manera, en este analisis se empezara analizando
la cantidad de deuda y se terminara con la calidad de la deuda para el periodo 2019/2021,
todo ello comparando con el sector. Para ello, se procede al calculo de las ratios mediante
las formulas (5), (6), (7), (8), (9), (10) y (11).

. . Pasivo
Ratio de endeudamiento = - . - (5)
Patrimonio neto+Pasivo

Patrimonio neto

Ratio de autonomia = - (6)
Pasivo
. . Acti
Ratio de solvencia = — I,VO @)
Pasivo
. . Pasi ient
Ratio de calidad de la deuda = —————" ¢ (8)

Pasivo

. . . Gastos financieros
Ratio de gastos financieros sobre ventas = - . 9)
Impuesto neto de la cifra de negocios
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_ Gastos fi i
Ratio de coste de la deuda = o 1ATCIETOS (10)

Pasivo con coste

Resultado de explotacién

Cobertura de gastos financieros (11)

Gastos financieros

Los resultados obtenidos tras el calculo de estas ratios haciendo uso de las cuentas anuales
proporcionadas por la empresa en su pagina se pueden observar en la Tabla 13.

2019 |sector2019] 2020 [Sector2020] 2021 | Sector 2021
ENDEUDAMIENTO 0.643 0.420 0.663 0.470 0.698 0.450
AUTONOMIA 0.554 . 0.508 . 0.434
SOLVENCIA 1,554 - 1,508 - 1,434 -
CALIDAD DE LA DEUDA 0.242 0.390 0.255 0.360 0.267 0.380
GASTOS 0,056 . 0,272 . 0,151
FINANCIEROS/VENTAS
COSTE DE LA DEUDA 0,025 0,070 0,024 0,130 0,022 0,050
COBERTURA DE GASTOS |, ;54 4,430 7,219 1,480 3,520 0,270
FINANCIEROS

Tabla 13. Analisis del endeudamiento.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [1] y [6].

3.5.3.1. Cantidad de deuda

Dentro de la cantidad de deuda se encuentran las ratios de endeudamiento, autonomia y
solvencia mostrados en la Tabla. 8.

La ratio de endeudamiento, en lo referente al afio 2021, presenta un valor superior al del
sector (0,698), pudiéndose afirmar que ésta es una empresa dependiente, en gran medida,
de la financiacion externa (descapitalizada), con una deuda que constituye
aproximadamente el 70% de su estructura financiera.

En cuanto a la evolucién de esta ratio con los afios, ha ido aumentando ligeramente,
siempre siendo superior al valor del sector, por tanto, en el periodo considerado se puede
decir que se ha tenido gran dependencia a la financiacion externa. Este alto valor del
endeudamiento, se debe al bajo valor del patrimonio neto en relacién con el del pasivo,
el cual ha ido aumentando en mayor proporcién al patrimonio neto.

Siguiendo con la ratio de autonomia, éste va de la mano de la ratio de endeudamiento, ya
que al haberse visto incrementado el endeudamiento de la empresa, la autonomia de esta
se ha reducido. Esto concuerda con lo mencionado anteriormente, al ser la empresa
dependiente de la financiacion exterior y depender en menor medida de sus fondos
propios. La evolucion de la ratio, como ya se ha dicho es decreciente al incrementarse el
endeudamiento.

En Gltimo lugar, se examina la ratio de solvencia. En 2021 se tiene un valor muy positivo,
a pesar de ser una empresa que se endeuda. De esta manera, por cada euro de deuda que
puede ser exigido a la empresa, se tendran 1,434 euros de su activo para hacerle frente.
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Por ello se concluye que esta cantidad de deuda no representa un problema para Melia
Hotels International, S.A. En cuanto a la evolucién en los afios 2019, 2020 y 2021, ha
sido adecuada, manteniéndose alrededor del valor éptimo (1,5), esto se debe al aumento
tanto del activo como del pasivo de laempresa, a pesar de que el pasivo aumente en mayor
medida.

3.5.3.2. Calidad de la deuda

En este apartado se analizaran las ratios de calidad y coste de deuda, asi como los
referentes a los gastos financieros en los afios considerados. Estas ratios se muestran en
la Tabla. 8.

Comenzando con la ratio de calidad de la deuda, se observa como del total del pasivo de
la empresa, hasta un 26,7% es corriente, mientras que en comparacion con el sector éste
es de un 38% en 2021. En términos de pura exigibilidad, este valor viene a ser positivo
para la empresa, ya que solo una pequefia parte de su deuda le sera exigida a corto plazo,
siendo exigida la mayoria de su deuda a largo plazo. Que dicho valor se encuentre por
debajo del correspondiente al sector, es realmente positivo para la empresa. En cuento a
la evolucion, este valor se ha incrementado muy ligeramente con los afios, pero ha seguido
estando por debajo del nivel de calidad de deuda del sector, por tanto, se ha seguido
teniendo una muy buena situacion en cuanto a exigibilidad se refiere.

A continuacion, se analiza la ratio de coste de la deuda. Este se va a comparar con los
tipos de interés que el mercado ofrece a empresas de este mismo sector con la finalidad
de estudiar si los tipos de interés que paga la empresa por su deuda son adecuados o, por
otro lado, demasiado elevados. Se tiene que en el afio 2021 se paga un interés medio del
2,2%, mientras que el del sector fue del 5%, por lo que la empresa estd sujeta a unos
intereses bastante provechosos. Con los afios, esta ratio se ha ido reduciendo, aunque del
afio 2020 al 2021, mas lo ha hecho el del sector, aun asi, sigue siendo muy positivo para
la empresa. Este coste de la deuda, puede explicar en gran medida porque Melia Hotels
International, S.A puede endeudarse sin excesivos problemas.

Por altimo, se analizaran las ratios referentes a los gastos financieros en los que incurre
la empresa.

Comenzando por la ratio de gastos financieros sobre ventas, se puede observar, que en
2021 presenta un valor muy alto (0,151), siendo destinados 1,51 euros a cubrir gastos
financieros por cada euro de ingresos. Que dicho ratio tengo un valor muy alto, se debe
al reducido valor que ha tenido la empresa de ventas en dicho afio en comparacion con
los grandes gastos financieros en los que se ha incurrido. La evolucion de esta ratio ha
sido desfavorable, teniéndose en 2019 una situacién casi idonea, pero aumentando casi 5
veces su valor en 2022, debido al poco volumen de ventas que se percibio, pero mejorando
en 2021 aunque sin alcanzar un nivel de gastos financieros sobre ventas éptimo y lejos
del que se tenia en 2019.

En cuanto a la cobertura de gastos financieros, el valor obtenido en 2021 es negativo,
siendo menor al del sector y menor que el minimo valor a partir del cual empieza a ser
Optima la cobertura sobre gastos financieros (1). Esta ratio ha empeorado
significativamente desde 2019, aunque en 2021 se tuviera un mejor valor que en 2020,
aungue lejos todavia de ser dptimo. Esto se debe al aumento del resultado negativo de
explotacion, debido los grandes gastos de explotacion que se dan que, aunque éstos
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disminuyen de 2019 a 2021, sigue siendo negativo ya que el Importe neto de la cifra de
negocios es muy reducida. Por tanto, se concluye que el resultado de explotacidn no puede
ofrecer dinero para cubrir los gastos financieros de la empresa.

Como conclusion a este apartado del andlisis del endeudamiento, se puede decir que a
pesar de que Melia Hotels International, S.A esta endeudada, se tiene una buena calidad
de deuda en términos de exigibilidad y esté bien negociada con entidades de crédito, pues
los intereses que paga la empresa son bajos en relacion con los ofrecidos por el mercado.

3.5.4. Analisis de la cuenta de Pérdidas y Ganancias

En el presente apartado se realizard una exposicion de la cuenta de pérdidas y ganancias,
detallando a su vez, el porcentaje que cada cuenta representa sobre el total de las ventas
para el periodo 2019/2022. Con todo ello se tiene:

2021 % 2020 % 2019 %

INCN 227.866  100,00% 132.412  100,00% 623.652  100,00%
Gastos variables de explotacion -16.230 -7.12% -9.625 7.27% -43.954 7.05%

MARGEN BRUTO 211.636 92,88% 122.787 92,73% 579.698 92,95%
Ingresos de explotacion 37.296 16.37% 27.787 20.,99% 33.405 5.36%

Gastos de explotacion ~ -210.575 92.41%  -217.349  164.15%  -350.048 56.13%

VALOR ANADIDO BRUTO (VAB) 38.357 16.83% -66.775 50,43% 263.055 42,18%
Gastos de personal -118.067 51.81% -109.242 82.50% -212.300 34.04%

EBITDA -79.710 34,98% -176.017  132,93% 50.755 8.14%
Amortizacion y deterioro -41.777 18.33% -84.214 63.60% -56.373 9.04%

Imputacion subvenciones no financieras 61 0.03% 62 0.05% 62 0.01%
RESULTADO DE EXPLOTACION (BAII) -121.426 53,29% -260.169  196,48% -5.556 0,89%
Ingresos financieros 19819 8.70% 358914 271.06% 62931 10.09%

Gastos financieros -34.493 15.14% -36.037 27.22% -35.039 5.62%

Diferencia de cambio 8665 3.80% 517 0.39% 3213 0.52%

Variacion de valor razonable en ins. Financ. =711 0.31% -137 0.10% -598 0.10%
Deterioro 27283 11.97% -93838 70.87% 1595 0.26%

RESULTADO FINANCIERO -100.863 44,26% -30.750 23,22% 26.546 4,26%
IS 20105 8.82% 16623 12.55% -3222 0.52%

BENEFICIO NETO -80.758 " 35,44% -14.127 10,67% 23.324 3,74%

Tabla 14. Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

En primer lugar, se observa que el beneficio neto obtenido por la empresa en 2021 es
negativo, lo cual no viene a ser positivo para la empresa y da sintomas de preocupacion.
Ademas, este representa un 35,44% del importe neto de la cifra de negocios lo cual agrava
la situacion. A continuacién, se hara un andlisis mediante el cual se pueda apreciar de
mejor manera la estructura de gastos de la compaiiia.

Como se puede ver, la dominancia de los gastos fijos sobre los gastos variables es muy
destacable, con ello se puede decir que la estructura de costes de la empresa es
practicamente rigida. Por otro lado, la cifra de ingresos de explotacién es muy escasa en
comparacion a la de los gastos de explotacion, ello hace que la diferencia entre el margen
bruto y el valor afadido bruto sea elevada.
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Dentro de la partida de gastos de explotacion, destacan sobre todo los servicios exteriores,
por ello se llega a la conclusion de que la empresa subcontrata muchos servicios ofrecidos
por terceros en los que invierte una gran cantidad de dinero.

Por otro lado, el VAB es el 16,83% de los ingresos percibidos por la empresa, pero a esta
partida se le deben de restar los gastos de personal los cuales son muy significativos al
cubrir un 51,81% de las ventas. Teniendo estos gastos en cuenta, el EBITDA que se
obtiene para el afio 2021 es negativo.

Para obtener el resultado de explotacion, se le debe de restar al EBITDA tanto las
amortizaciones como los deterioros, pero sumarle las subvenciones. Estas amortizaciones
como se pueden ver en las cuentas anuales de la empresa son elevadas al ser una empresa
que depende mucho de las instalaciones, construcciones y mobiliario, en cambio, los
deterioros y subvenciones no lo son tanto. Esto desemboca en tener un resultado de
explotacion mas negativamente cuantioso que el EBITDA y que supone un 53,29% de
las ventas, lo cual es preocupante.

En lo referente a la sostenibilidad de la actividad de explotacidn, se puede decir que se ha
obtenido un mal resultado neto, debido a tener un resultado de explotacion y financiero
muy negativo a causa sobre todo de los gastos fijos, de personal, financieros y
amortizaciones. Como se observa, los ingresos financieros y de explotacion no llegan a
cubrir los gastos. Que el impuesto de beneficios sea positivo, ayuda a mejorar el resultado
neto, aunque éste siga siendo pésimo.

Por dltimo, en lo que a la presion fiscal se refiere, se ha obtenido que ésta es de
aproximadamente un 20%, lo cual esta cerca de lo esperable para un impuesto sobre
sociedades en Espafia, el cual es del 25%. Esta presion fiscal se ha calculado para el
periodo entero, y es la siguiente:

2021 2020 2019
Presion fiscal 0,199 0.541 0,121

Tabla 15. Presidn fiscal.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

Tanto para 2020 como para 2019 se tiene una presion fiscal no recomendable, al estar
mas lejos del 25% de lo que se esta ya en 2021.

En cuanto a la evolucién que se ha tenido desde el afio 2019 al afio 2021, ésta ha sido
negativa pasando de tener un beneficio neto de 23324 miles de euros a -80758 miles de
euros en 202. Ademas, el importe neto de la cifra de negocios también se ha visto
decrementado desde 2019 a 2021, a pesar del pequefio incremento que ha sufrido desde
el 2020. A continuacion, se pretende estudiar a que se debe dicha evolucion.

En primer lugar, a pesar de haberse reducido tanto los gastos variables y fijos de
explotacion, asi como los de personal y haber aumentado ligeramente los ingresos, el
EBITDA ha terminado siendo mas negativo en 2021 que en 2019, esto se debe a la baja
cifra de ventas que se tiene en 2021 respecto a la que se tuvo en 2019. Debido a esto se
obtiene un resultado de explotacion muy negativo en comparacion al que se obtuvo en
2019, a pesar de que se redujeran las amortizaciones.
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Sin embargo, se puede apreciar como la situacion mejora respecto a la que se tuvo en
2020, donde el EBITDA fue muy elevado al igual que las amortizaciones, debido a las
altas de inmovilizado material que se registraron en dicho afio, asi como las reformas que
se llevaron a cabo en instalaciones.

En cuanto a la situacion financiera, los ingresos financieros aumentaron en gran medida
en 2020, pero disminuyeron mucho en 2021, en cambio, las diferencias de cambio
favorecieron a la empresa al verse aumentadas con el tiempo, al igual que la reversion del
deterioro de los instrumentos financieros lo cual mejora el resultado final. Por otro lado,
los gastos financieros se vieron ligeramente reducidos. De cara a analizar la evolucion del
beneficio neto de la empresa en el ambito financiero, éste se ve drasticamente reducido
debido a esa caida de los ingresos financieros.

Por ultimo, cabe destacar el cambio que se ha tenido en la situacion fiscal con los afios,
donde el impuesto sobre sociedades se ha visto aumentado de forma positiva para la
empresa, mejorando asi el resultado final neto, aunque éste siga siendo negativo.

3.5.5. Analisis de la rentabilidad econémica y financiera

En este apartado, se va a evaluar tanto la rentabilidad econémica como financiera de la
empresa en los distintos afios del periodo 2019/2021, para asi poder realizar un analisis
exhaustivo de la situacion en la que se encuentra ésta, asi como la estrategia que esta
siguiendo y concluir si es adecuada o no.

3.5.5.1.Rentabilidad econémica

Para analizar la rentabilidad de la empresa en el entorno econémico, debemos de calcular
el margen de ventas, la rotacion del activo y, por ultimo, el rendimiento econémico que
se tiene. Para ello volveremos a hacer uso de las cuentas anuales de la empresa
proporcionadas por ésta en su pégina web. Antes de pasar a ver los resultados es
conveniente saber cdmo se han calculado cada uno de los indicadores, para ello se hace
uso de las formulas (12), (13) y (14).

., . Importe neto de la cifra de negocios
Rotacion de activos = —— Active ) (12)

Resultado de explotacion
Margen de ventas = P (13)

Importe neto de la cifra de negocios

Rendimiento econdmico = Rotacion de activos - Margen de ventas (14)
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Los resultados que obtenemos son los siguientes:

Rentabilidad econémica 2021 2020 2019
Rotacion de activos 0.090 0,053 0.255
Margen de ventas -0,533 -1,965 -0,009
Rendimiento econoémico -0,048 -0,104 -0,002

Tabla 16. Rentabilidad econémica.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

En cuanto a la evaluacion, destaca el valor de rotacion de activos siendo superior al de
margen de ventas (0,09 frente a -0,533) aunque muy escaso en relacién con el del sector
(0,09 frente a un 0,16 del sector). Respecto al rendimiento econémico obtenido, este es
negativo y mas reducido comparado con el del sector para 2021 (-0,048 frente a un 0 del
sector). Por tanto, el rendimiento econémico obtenido no es nada bueno.

Por otro lado, en lo referente a la evolucidn de un afio para otro, lo mas destacable es esa
disminucion de la rotacion de activos y del margen de ventas al disminuir las ventas en
gran proporcion como ya se ha visto en el andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Estas disminuciones provocan a su vez una reduccion del rendimiento econémico, dicha
reduccion se produce a causa de que el activo aumenta, en cambio, las ventas disminuyen.

Si se compara dicha rentabilidad econémica con el coste de la deuda obtenido en el
apartado del analisis del endeudamiento, se ve que ROA es menor a dicho coste de la
deuda (-0,048 frente a 0,022). Para el resto de afios dentro del periodo 2019/2021 se
cumple de igual manera, una vez mas esto indica que el rendimiento no es adecuado.

3.5.5.2.Rentabilidad financiera

Una vez hablado de la rentabilidad econdémica, se pasara a analizar la rentabilidad
financiera, pero antes de ello es necesario saber como se han calculado tanto el
apalancamiento financiero como el efecto fiscal, asi como el propio rendimiento
financiero, para ello se hace uso de las formulas (15), (16) y (17).

. . . Resultado financiero Activo
Apalancamiento financiero = — . (15)
Resultado de explotacién Fondos propios

. Beneficio net
Efecto fiscal = cnecpre™ (16)

Resultado financiero

Rendimiento financiero = Rotacidn de activos - Margen de ventas - a7

Apalancamiento financiero - Efecto fiscal
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A continuacion, se mostrara la tabla resumen de la rentabilidad financiera (Tabla 17.), a
partir de la cual se clarificara la situacion en la que esta la empresa en dicho &mbito:

Rentabilidad financiera 2021 2020 2019
Apalancamiento financiero 2,746 0,350 -13.372
Efecto fiscal 0,801 0,459 0,879
Rendimiento financiero -0,105 -0,017 0,027

Tabla 17. Rentabilidad financiera.

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

En primer lugar, se realizara la evaluacion de ésta a nivel general y con respecto a la del
sector para el afio 2021. Como se puede observar el rendimiento financiero es de -0,105
que comparado con el del sector es inferior (-0,105 frente a 0,03), por tanto, se puede
afirmar que es desfavorable. En cuanto a la evolucion, este decremento de la rentabilidad
financiera se debe principalmente al aumento negativo del margen de ventas, resultado
financiero y del de explotacion.

Asimismo, el perfil de los socios en Melia Hotels International, S.A es arriesgado debido
al alto ratio de endeudamiento que presentaba la empresa. En cambio, el apalancamiento
financiero no es favorable al ser la rentabilidad econdmica menor al coste de la deuda en
todo el periodo, como se ve en la siguiente tabla comparativa (Tabla 18.):

| 2021 2020 2019
Rendimiento econémico -0,048 -0.104 -0,002
Coste de la deuda 0,025 0,024 0,022

Tabla 18. Comparativa ROA y Coste de la deuda

Fuente: Elaboracion propia.

3.5.6. Analisis del Estado de Flujos de Efectivo (EFE)

El EFE es un documento en el cual se pueden apreciar los distintos cobros y pagos de una
empresa. La finalidad de dicho documento es informar sobre las variaciones de su
efectivo y sus causas. Como se verd a continuacion este analisis se compondra de
diferentes apartados como son las actividades de explotacién, de inversion y de
financiacion. La informacion ha sido extraida, al igual que en los diferentes apartados
anteriores, de las cuentas anuales de la empresa publicadas en su pagina web. EI EFE
analitico de la empresa es el siguiente:
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2021 2020 2019

BAI -100.863 -30.750 26.546
RPO -83.052 -142.318 59.115

FLUJOS DE TESORERIA ORDINARIOS (FTO) -61.038 60.600 72.741
FTI productivos -30.227 -30.565 -38.412

FTI financieros 114.587 -150.351 -1.930

FLUJOS DE TESORERIA DE INVERSION (FTI) 84.361 -180.917 -40.342
FTF propia -217 -33.324 -53.871

FTF ajena -23.391 10.728 65.233

FLUJOS DE TESORERIA DE FINANCIACION (FTF) -23.608 -22.596 11.363
Variacion tipo de cambio -243 846 -1.632
Variacién efectivo -529 -142.067 42130
Efectivo inicial 2.184 144251 102.121

Efectivo final 1.656 2.184 144.251

Tabla 19. EFE de la empresa

Fuente: Elaboracion propia a partir de [6].

Tras haber elaborado el EFE analitico, se puede observar a simple vista como la variacion
de efectivo para los afios 2020 y 2021 viene a ser negativa. Esto tenia un efecto directo,
como ya hemos visto en el apartado de la liquidez haciendo que ésta disminuyese, asi
como en la disponibilidad de la empresa siendo ésta reducida drasticamente hasta el punto
de tener problemas para atender los pagos. Esta variacion del efectivo es explicada
principalmente por el flujo de tesoreria de inversion al ser el mas significativo y en menor
medida por el ordinario. Cabe destacar que, en el afio 2021 el principal generador de
tesoreria es el flujo de tesoreria de inversion (FTI), en cambio, tanto el FTO como el FTF
consumen ejercicio.

En referencia a la capacidad potencial que tiene la empresa de generar flujo de efectivo
mediante su explotacion, se observa que es mayor que el beneficio antes de impuestos,
esto es explicado debido a la cuantia de ajustes realizados.

Siguiendo con el flujo de tesoreria de inversion, se puede apreciar como al ser positivo,
la empresa no esté realizando inversiones, si no que se esta llevando a cabo un proceso
de desinversion.

En lo referente al flujo de tesoreria de financiacion, se ve que se muestran tanto los flujos
de financiacién ajena como propia. Los primeros tienen que ver con la captacién de
capitales haciendo uso de la emision de deuda con entidades de crédito, en cambio, los de
financiacion propia se corresponden con la adquisicion de instrumentos de patrimonio
propio y con el pago de dividendos que no se tiene en 2021, pero si se tuvo en 2019. Al
ser el FTF negativo, se llega a la conclusion de que la empresa estad reembolsando mas
dinero del que capta.

Una vez analizados los distintos flujos, se puede clasificar su ciclo de vida segun se esté
en la introduccidn, crecimiento, madurez, declive, reestructuracién o, por el contrario, en
liquidacién conforme se ve en la Tabla 15.
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FTO FT1 FTF FASE CICLO DE VIDA
Déficit Déficit Superavit Introduccién
Superavit Déficit Superavit Crecimiento
Superavit Déficit Déficit Madurez
Superavit Superavit Déficit Declive
Déficit Superavit Superavit Reestructuracion
Déficit Superavit Déficit Liquidacion

Tabla 20. Ciclo de vida EFE.

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar la representacion grafica de estas fases del ciclo de vida. Esto se puede
visualizar en la Figura 9.

VENTAS

kY
.S"S

Introduccion Y, Credmiento | Madurez Declive

\'I'urbulmcia

TIEMPO

Figura 9. Ciclo de vida EFE.

Fuente: Elaboracion propia.

Tras observar las distintas herramientas aportadas como son la tabla y el gréafico, se puede
concluir que en 2021 al ser el FTO y FTF negativos, pero, por el contrario, ser el FTI
positivo, el ciclo de vida de la empresa se podria categorizar como liquidacion.

A continuacion, se analizara la evolucion que ha seguido la empresa en lo que al EFE se
refiere durante el periodo 2019/2021.
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En primer lugar, se destaca la drastica caida del efectivo final en los afios 2020 y 2021 en
comparacion con el afio 2019, haciendo que la variacion de éste fuera negativa. Esta caida
es explicada mediante la disminucion del FTF y FTO a lo largo del periodo. La
disminucion del FTI para 2020 explicaria la variacion negativa del efectivo en dicho afio,
ya que para 2021 se seguiria un proceso de desinversion como ya se ha comentado
anteriormente y éste ayudaria a incrementar ese efectivo final, aunque no se llegase a
tener una variacion positiva del efectivo para dicho afio.

Siguiendo con la evolucién del FTO con los afios, se aprecia como el beneficio antes de
impuestos (BAI) ha sido reducido en gran medida haciendo que empeore la gestidn tanto
de pasivos corrientes como de activos obteniendo un resultado negativo, por ello esta
gestién no seria muy buena.

En lo que al FTI se refiere, en los afios 2019 y 2020 estos son negativos, por lo que la
empresa estaba realizando inversiones en inmovilizado material e intangible, asi como,
sobre todo en empresas del grupo y asociadas. Como se ha podido observar en el EFE
analitico, este proceso de inversion ha sido reducido debido al cobro por desinversiones
donde la partida més destacable ha sido la de empresas del grupo y asociadas, aun asi, la
inversion en inmovilizado intangible se vio aumentada, asi como en otros activos
financieros mientras que se reduce en el inmovilizado material y en empresas del grupo
y asociadas.

Por ultimo, el FTF ha disminuido en 2020 debido principalmente a la adquisicion de
instrumentos de patrimonio propio, en cambio, en 2021 esta reduccién fue debida en gran
parte a la devolucion y amortizacion de obligaciones, deudas con entidades de crédito y
deudas con empresas del grupo y asociadas.

Para concluir con el andlisis del EFE, contrastaremos obtenidos del EFE analitico con la
situacion de liquidez de la empresa ya analizada en el analisis de liquidez previamente
hecho, para ello se hara uso de la siguiente tabla donde se tienen situaciones de liquidez
diferentes segun los recursos procedentes de las operaciones (RPO) y de los flujos de
tesoreria ordinarios (FTO).

Situacion de liquidez
RPO <0 FTO<0 |Falta de liquidez grave

RPO <0 FTO=0 |Liquidez inestable

RPO =0 FTO <0 |Falta de liquidez preocupante
RPO =0 FTO=0 |Liquidez suficiente

Tabla 21. Situacion liquidez segin RPO y FTO.

Fuente: Elaboracion propia.
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Tras observar la tabla, se tiene que el caso en el que se encuentra la empresa al obtener
un RPO y FTO negativos, aparte de tener a su vez, un BAI negativo, es el de la falta de
liquidez grave, teniendo asi problemas de liquidez como ya se suponia cuando se realizd
el analisis de liquidez. La empresa se ha encontrado en esta situacion para los afios 2020
y 2021, ya que para 2019 se tenian el BAI, RPO y FTO positivos por lo que si que se
tenia liquidez suficiente al obtener fondos de las operaciones los cuales se convertian en
liquidez.

3.5.7. Analisis de Ingresos y Gastos reconocidos (EIGR)

A continuacién, se analizara de manera no muy extensa los ingresos y gastos reconocidos
por la empresa en los afios 2019, 2020 y 2021 mediante la tabla extraida directamente de
la pagina web de la empresa, dicha tabla es la siguiente:

(miles de €) 2020 2019

A) Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias -14127 23324
Ingresos v gastos imputados directamente al patrimonio
neto

I. Por coberturas de flujos de efectivo 6389 963 -2099 -1372
I1. Por ganancias v pérdidas actuariales y otros ajustes 35 -536 -377 -1336
III. Efecto impositivo -1686 -102 615 677

B) Total ingresos y gastos imputados directamente

al patrimonio neto
Trasnferencias a la cuenta de pérdidas v ganancias

IV. Por valoracién de instrumentos financieros 19979
1. Otros ingresos/gastos 19979
V. Por coberturas de flujos de efectivo 45 1167 1862 825
VI. Subvenciones, donaciones v legados recibidos -61 -61 -62 -62
VII. Efecto impositivo a4 -280 -330 -191

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y
ganancais

-12

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS

-17353

Tabla 22. EIGR de la empresa.

Fuente: www.meliahotelsinternational.com

Como se puede observar, para 2021 se obtiene un total de ingresos y gastos reconocidos
negativo, debido principalmente al resultado negativo de la cuenta de pérdidas y
ganancias que se obtenia parad dicho afio. Este saldo mejora con el efecto positivo de las
transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias, aunque de forma minima. Para tanto
2019 como 2020, se obtienen cifras de ingresos reconocidos positivas, ya que en 2020 el
efecto de las transferencias hace que se compensen ese resultado negativo que se tenia,
asi como los gastos imputados al patrimonio neto para ese afio, y en 2019 se obtenia un
resultado positivo que se veia reducido por los gastos imputados al patrimonio neto, pero
aumentado por las transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Por otro lado, para el afio 2022 el resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias mejora
notablemente, aunque éste sigue siendo negativo para la empresa, pero ello junto con el
saldo positivo de la partida ingresos y gastos imputados al patrimonio neto por coberturas
de flujos de efectivo, aunque el efecto impositivo sea mas negativo que afios anteriores,
hacen que el total de ingresos y gastos imputados al patrimonio neto sea muy positivo y
mejor que el que se tuvo durante la época de la pandemia. En cambio, las transferencias
son negativas, aungue no muy significativas que hace que disminuya el total de ingresos
y gastos reconocidos. Es cierto que en 2022 se tiene mejor situacion que en 2021, pero
sigue siendo mala en comparacién con afios anteriores y, por tanto, ello es negativo para
la empresa.

En conclusion, la evolucién del estado de ingresos y gastos reconocidos se puede decir
que no es buena al haber pasado de tener un saldo positivo en la partida de ingresos y
gastos reconocidos de 2019 a uno negativo en 2022, aunque si que se ha mejorado desde
la época de la pandemia, alin le queda bastante por volver a los niveles de ingresos y
gastos reconocidos en los que estaba la empresa antes de ésta.

3.5.8. Analisis del Estado de Cambios en el Patrimonio Neto (ECPN)

A continuacién, se realizard un andlisis exhaustivo del ECPN de la empresa viendo los
movimientos del patrimonio neto de ésta desde el resultado que se obtuvo en 2019 hasta
el que se obtiene en 2021. La tabla siguiente que se muestra ha sido extraida directamente
de las cuentas anuales de Melia Hotels Internationals, S.A proporcionada en la web.

- - Subvencione

Acciones en Resultado Resultado Ajustes por

= 5 P sulta 5 s,

Reservas patrimonio de ej cios ... cambios de
del ejercicio

propias anteriores valor

Capital Prima de
escriturado emision

(miles de €)

Total
donaciones

v legados

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2019 45940 1119301 322800 -16025 -643269 78103 -2148 1068 905770
I. Total ingresos v gastos reconocidos -1002 23324 -410 -47 21865

II. Operaciones con socios o propietarios -12166 10534 -12166 -41705 55503

1. (-) Distribucion de dividendos -41703

2. Operaciones con acciones propias -12166 12166 -12166

3. Otras operaciones con socios o propietarios -1632

III. Otras variaciones de patrimonio neto 36398 -36398

SALDO, FINAL DEL ANO 2019 1107135 332332 872.133
SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2020 1107135 332332 872.133
I. Total ingresos v gastos reconocidos 19696 -14127 -62 -46 5462
II. Operaciones con socios o propietarios -1860 -28081 -27344 24809 -32477
1. Operaciones con acciones propias -1860 -28081 -27344 24809 -33324
2. Otras operaciones con socios o propietarios 846
III. Otras variaciones de patrimonio neto 23324 -23324

SALDO, FINAL DEL ANO 2020 -583546 -14127

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2021

I Total ingresos y gastos reconocidos -402 -80758 1597 44 -79607
I Operaciones con socios o propietarios 1143 217 926

1. Operaciones con acciones propias -217 -217

2. Incremento (reduccion) de patrimonio neto resultante
de una fusién entre empresas del grupo

III. Otras variaciones de patrimonio neto -243 -14127 14127 -243
SALDO, FINAL DEL ANO 2021 325181 -597.674 - 766.192

1143 1143

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2022 325922 -597.674 - 766.192
I. Total ingresos v gastos reconocidos 268 -22402 4826 -46 -17353
II. Operaciones con socios o propietarios 3

1. Operaciones con acciones propias 3 -337
III. Otras variaciones de patrimonio neto 486 -80738 80758 486

SALDO, FINAL DEL ANO 2022 44080 1079054 325935 -0678432

Tabla 23. ECPN de la empresa.

Fuente: www.meliahotelsinternational.com
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Como se puede observar en la tabla, en el afio 2019 la empresa tiene un patrimonio neto
de 905770 miles de euros, pero ese mismo afio se termina con 872133 miles de euros
habiéndose reducido aproximadamente un 3,7% a lo largo del afio, debido principalmente
al reparto de dividendos, asi como por otras operaciones con acciones propias, a pesar de
que se tuvieran ingresos reconocidos, pero que no llegan a compensar las partidas
mencionadas anteriormente.

Siguiendo con el afio 2020, este afio se inicia con un patrimonio neto de 872134 miles de
euros y finaliza ese mismo afio con 845117 miles de euros. ¢Cual es la razon por la que
disminuye el patrimonio neto de la empresa aproximadamente un 3,1%?

Esto se debe en gran medida a las operaciones que se tienen con socios 0 propietarios,
donde destacan las disminuciones de las reservas en 27344 miles de euros y de la prima
de emision en 28081 miles de euros, asi como el aumento de la cuantia de acciones en
patrimonio propias en 24809 miles de euros. Todo ello, a pesar de que se tengan ingresos
de 5462 miles de euros debido a la partida de reservas y donde se obtuvo un resultado del
ejercicio negativo, los cuales no pueden compensar las pérdidas que se obtienen de esa
partida de operaciones con socios, haciendo que el patrimonio neto acabe disminuyendo.

Por otro lado, para el afio 2021 se sufre una mayor disminucién del patrimonio neto de
hasta el 9,33% pasando de 845,117 millones de euros a 766,192 millones de euros, ello
se debe como se puede apreciar principalmente al resultado del ejercicio negativo que se
obtiene en dicho afio. En este caso, las operaciones con socios 0 propietarios son positivas,
pero no llegan a compensar los gastos en los que se incurre.

Cabe destacar en los tres afios la compensacion de resultados negativos de ejercicios
anteriores.
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Capitulo 4. Valoracién de la empresa

En este capitulo se llevard a cabo la correspondiente valoracion de la empresa por el
método de descuento de flujos de caja (DFC) planteando diversos escenarios y por el
método de mdaltiplos. Finalmente se hard una simulacion de Montecarlo para introducir
cierta aleatoriedad al modelo. Cabe destacar que en este caso se hara uso de las cuentas
anuales consolidadas de la empresa, no solo evaluando asi el negocio en Espafia como
anteriormente se ha hecho, con el objetivo de hacer comparables los valores de la empresa
obtenidos por ambos métodos.

4.1. Definicion

Esta se refiere al proceso de determinar el valor de una empresa en particular en términos
econdmicos. La valoracion de una empresa puede ser necesaria por varias razones
incluyendo la compra o venta de la empresa, obtencion de financiamiento, planificacion
de impuestos, asi como la toma de decisiones estratégicas. Cabe destacar la utilidad de
dicho proceso para los inversores a la hora de saber si la empresa esta infravalorada o
sobrevalorada en comparacion con sus competidores.

Como se ha dicho al principio de este documento, se van a llevar a cabo dos metodologias
de valoracion de la empresa, tanto por descuentos de flujos de caja como un analisis por
maltiplos. Mas tarde, se procederd a la eleccion de la metodologia méas conveniente segln
la naturaleza de la empresa tras plantear diferentes escenarios con situaciones econémicas
que difieren.

4.2. Horizonte temporal a emplear

El horizonte temporal a utilizar varia segun el tipo de empresa que se quiere valorar y su
estado de desarrollo.

Antes de proceder con la asignacion del horizonte temporal para Melid Hotels
International, S.A cabe destacar en qué casos se debe de usar un horizonte temporal a
corto plazo o, por el contrario, uno a largo plazo.

Un negocio con generacion de fondos en aumento, donde no se ha llegado todavia al
umbral de rentabilidad precisan de un horizonte temporal mas a largo plazo donde ya se
haya alcanzado una situacion de estabilidad en la empresa. Por el contrario, negocios
maduros con generacion de cash-flows estables precisan de un horizonte temporal mas a
corto plazo.

En este caso, se recomiendo utilizar un horizonte temporal a largo plazo, puesto que el
sector hotelero se caracteriza por tener una larga vida Gtil de los activos, y los proyectos
de inversion suelen ser de varios afios. Dicho horizonte temporal, permitiria tener una
vision mas completa de la capacidad de la empresa de la generacion de beneficios
sostenibles en el tiempo y de si mantiene una posicion competitiva en el mercado con los
afnos.
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Por tanto, se opta por un horizonte temporal a largo plazo, de unos 5 afios (2023-2027),
ya que se considera que la empresa ya habrd alcanzado una situacién estable para
entonces. Ademas, esto permitira al inversor evaluar el potencial de la empresa para
generar beneficios a largo plazo y su capacidad para adaptarse a los cambios en el entorno
empresarial, como ya sea mencionado anteriormente.

4.3. Estimacion del coste medio ponderado de capital (CMPC)

Antes de proceder con los calculos que resulten en la obtencion del CMPC, cabe destacar
de qué trata éste.

El Coste Medio Ponderado de Capital (CMPC) se trata de la media del coste de las
distintas fuentes financieras utilizadas, las cuales son ponderadas en funcion del peso que
posee cada una de ellas en el valor financiado total. En el ambito del calculo de la
rentabilidad de los proyectos de inversion, se define la tasa de descuento como la que
corresponde al coste de los recursos financieros que son utilizados para poder llevar a
cabo dicha inversion.

Como resultado se obtiene un porcentaje, el cual determina si se acepta una inversion o,
por el contrario, se rechaza. En caso de que la inversion esté por encima se acepta, si esta
por debajo, no.

Con el objetivo de determinar dicho coste medio ponderado de capital, se deben de
conocer el nivel tanto de recursos propios como de endeudamiento que forman la
estructura financiera estable de la empresa, asi como el coste de los recursos propios (Ke)
y el coste de la deuda (Kq). Para proceder con el calculo de estos dos Gltimos términos se
haré uso de una serie de férmulas y fuentes fiables de las que extraer los datos pertinentes.

4.3.1. Nivel de endeudamiento y de recursos propios de la empresa

A continuacidn, se muestra el Pasivo de la empresa que indica el nivel de endeudamiento,
asi como el Patrimonio Neto que refleja el nivel de recursos propios del que dispone la
empresa. Dichos datos se han tomado del balance de Melia Hotels International, S.A en
el periodo de 2017 a 2022 que es para el cual se ha llevado a cabo el calculo de la tasa de
descuento. Dichos datos se pueden observar en las Tablas 24 y 25.
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ANO PASIVO
2018 1.512.482
2019 1.573.093
2020 1.664.415
2021 1.766.860
2022 1.840.501
MEDIA 1.671.470

Tabla 24. Pasivo de la empresa en el periodo 2017/2022.

Fuente: www.meliahotelsinternational.com

ANO PATRIMONIO NETO

2018 005.770

2019 873.069

2020 846.762

2021 766.284

2022 748.988
MEDIA 828.295

Tabla 25. Patrimonio Neto de la empresa en el periodo 2017/2022.

Fuente: www.meliahotelsinternational.com

Con todo ello, se procede a hacer el promedio de tanto el nivel de endeudamiento como
de los recursos propios para la empresa obteniéndolos en las Tablas 24 y 25. Tras ello, se
procede a obtener el coste de la deuda.

4.3.2. Estimacion del coste de la deuda

Este viene expresado en tanto por cien y representa en promedio lo que a la empresa le
cuesta cada unidad monetaria de financiacion.

Para dicha estimacion hay dos formas de proceder. Una de ellas seria conocer el coste
financiero de cada una de las fuentes de financiacion ajenas de la empresa y obtener una
media ponderada. Dado que no se tiene acceso a dicha informacion, se van a utilizar
fuentes externas de informacion. En este caso, el Banco de Espafia, publica en su web, el
coste financiero que tienen las empresas no financieras del pais. Una vez se tienen los
diferentes datos en pantalla se debe de tener en cuenta el endeudamiento de la empresa,
el cual se ha observado en el apartado anterior para cada uno de los cinco afos. Dicho
endeudamiento en promedio es mayor a 1 millon de euros, por tanto, se escogen los datos
para el tipo medio ponderado para otros créditos de mas de 1 millon de euros.
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Con ello y teniendo en cuenta que se quiere escoger el coste de la deuda para los ultimos
5 afios, se toma el periodo 2017/2022 y obtiene el coste de la deuda anual, con ello se
elabora la Tabla 26 y se saca la media.

FRECUENCIA | Kd Anual (%)
DIC 2017 1.6172
DIC 2018 1.5591
DIC 2019 1.4563
DIC 2020 1.4415
DIC 2021 1.2700
DIC 2022 1,6570
MEDIA Kd 1,5002 %

Tabla 26. Coste de la deuda anual para el periodo 2017/2022.

Fuente: www.bde.es

Como se puede observar, se ha obtenido una media del coste de la deuda de un 1,5%.
Dicho dato se debe de utilizar para obtener el CMPC una vez se haya obtenido el coste
de los recursos financieros en el apartado siguiente.

4.3.3. Estimacion del coste de los recursos propios

En este apartado se calculara el coste de los recursos propios haciendo uso del modelo
CAPM, donde su férmula es la mostrada mas abajo (18). Para obtenerlo, se debe de
precisar de la tasa libre de riesgo, la beta apalancada y de la prima de mercado. Asimismo,
este coste se trata de un coste de oportunidad que puede variar entre empresas.

WACC = Ke * +KA*(1-T)* (18)

E+D E+D

A continuacion, se determina la prima de mercado, pero para ello es necesario conocer
tanto la tasa libre de riesgo (Ry), la cual se obtiene de la web del Banco de Espaiia en el
apartado de rentabilidades anuales de bonos del Estado a 10 afios, como la variacion de
la renta variable, obteniendo ésta en funcion de la renta variable obtenida en el afio
anterior. Cabe destacar que dicha renta variable se ha obtenido, al igual que la Ry, de la
web del Banco de Esparia siendo el indice General de la Bolsa de Madrid.

Para el caso de la tasa libre de riesgo que ha tomado el promedio de cada uno de los datos
mensuales dados desde el afio 1985 hasta el afio 2022 y se han obtenido los datos anuales,
obteniendo finalmente el promedio histérico.
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Por otro lado, en el caso de la renta variable se ha cogido el precio de cierre de cada afio,
por tanto, se escoge el dato de cada mes de Diciembre. Finalmente, al igual que para el
caso anterior, se hace un promedio histérico del mismo periodo.

A continuacién, en la Tabla 27, se muestran los datos obtenidos habiendo considerado los
datos de cada Diciembre para la renta variable y las tasas libres de riesgo anuales para el
periodo que va del afio 1985 al 2022.

Periodo | Renta variable| Variacion Bv| Renta fija
1985 100,00 13.00%
1986 20831 108,31% 10.83%
1987 227,18 0.06%

1988 27443 20,800

1989 296,60 8.08% 12.09%
1990 22323 -24.73% 13.02%
1991 24624 1030% 11.7%%
1992 21423 -12.09% 11.15%
1993 322,77 50.65% 10.69%
1994 283,01 -11.70% 10,06%
1995 320,07 1250% 11.45%
1996 44477 38.96% 8.87%
1997 632,53 42 22% 6.51%
1998 867,80 37.19% 4.93%
1909 1.008.57 1622% 4.75%
200 880,71 -12.68% 5.36%
2001 824 40 -6.30% 5.12%
2002 633,90 -23.10% 4.98%
2003 807,98 27 44% 4.11%
2004 05006 18,70% 4.02%
2003 1.15621 20,56% 343%
2006 1.554.93 34.49% 3.78%
2007 1.642.01 3,60% 4 24%
2008 073,97 -40.56% 4 46%
2009 1.241.72 2723% 3.98%
2010 1.003.73 -19.17% 4 49%
2mi1 837,63 -14.35% 531%
2m2 824,70 -3.84% 5.67%
2m3 1.011.93 22.71% 4.74%
2014 1.042 46 3.01% 2.72%
2Mm3 063,13 -1 42% 1,74%
2016 04353 -224% 145%
2m7 1.015.17 1.39% 1,57%
203 862,60 -15.03% 145%
2019 05094 1024% 0.60%
2020 B04,9700 -1535% 042%
2021 B61,B8000 1.06% 039%
2022 §20,2100 -4.33% 217%

Tabla 27. Obtencion de renta variable, la variacion de la renta variable y la renta fija para el periodo
1985/2022.

Fuente: www.bde.es
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Como se ha comentado anteriormente, una vez obtenido dichos datos, se realiza el
promedio historico y se acaba obteniendo la prima de mercado restando ambos promedios
tal y como se muestra en la Tabla 28.

Promedio historico 8,761% 5,509%
(Rm - Rf) 3,25%
‘ Equity Risk Premium (Damodaran) | 8.70%
| Promedio 7,10% |

Tabla 28. Obtencién de la prima de mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

Tras haber obtenido la prima de mercado, se hara un ultimo promedio con la Tasa de
equidad de riesgo Premium proporcionada por la web de Damodaran para asi precisar de
una prima de mercado més realista. Haciendo este ultimo célculo, se acaba obteniendo
una prima de mercado del 7,10%.

Una vez obtenida la prima de mercado, se pasa al calculo de la beta apalancada partiendo
de la beta desapalancada ofrecida por la web de Damodaran (Unlevered beta corrected
for cash), haciendo uso de la formula (19). Donde “B” se trata de la beta apalancada, “Bu”
la beta desapalancada, “T” es la tasa impositiva, “D” es el promedio del nivel de
endeudamiento y “E” es el promedio de recursos propios.

B=pu-[1+(1-T)*(2)] (19)

De la cual se sabe tanto la relacion de endeudamiento-recursos propios, la tasa impositiva
del 25% vy la beta desapalancada, siendo ésta 1,06 para el sector hotelero.

Con todo ello obtenemos una beta apalancada de 2,682.

Finalmente, se procede con el calculo del coste de los recursos propios una vez efectuados
todos los calculos anteriores. Para dicho calculo se precisa de la formula (20).

Ke=Ri+ B * (Rm—Rs) (20)

De donde se sabe la tasa libre de riesgo que tras haber hecho el promedio se obtenia que
es de un 5,51%, la prima de mercado del 7,10% y la beta apalancada 2,682. Con todo ello
se obtiene un coste de los recursos propios de 24,56%.
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4.3.4. Estimacion tasa de descuento WACC

Por ultimo, se llega a la tasa de descuento WACC o CMPC, la cual se calcula ponderando
el coste de la deuda (Kq) y el coste de los recursos propios (Ke) en funcion de la estructura
financiera de la empresa. La formula de la que se precisara para llevar a cabo tal célculo
es la mostrada anteriormente (18).

Haciendo uso de los resultados obtenidos en apartados anteriores, finalmente se obtiene
una tasa de descuento WACC del 8,89%.

Por tanto, cualquier proyecto o inversion debe generar flujos de efectivo futuros que
compensen al menos ese nivel de rendimiento pasa ser considerado viable desde el punto
de vista financiero.

4.4. Valoracion de la empresa mediante el método de Descuento de Flujos de Caja
(DFC)

4.4.1. Proyecciones financieras

A continuacion, se va a considerar un periodo para el que se calcularan los flujos de caja
libre para poder asi mas adelante estimar el valor de la empresa actualizado. Dicho
periodo sobre el que se va a proyectar es el 2023-2027, ya que el periodo a proyectar suele
ser 5 0 10 afos, eligiendo en este caso un periodo a proyectar de 5 afios.

Cabe destacar que, aunque se ha querido focalizar como ha funcionado el negocio en
Espafia antes y tras la pandemia, para realizar la corriente valoracién de empresas tanto
por este método como por el método de multiplos, el cual se llevara a cabo mas adelante,
se toma el conjunto del negocio, para poder mas tarde realizar las comparaciones
pertinentes entre los distintos métodos.

A continuacion, se tomaran diferentes escenarios realistas donde se tengan situaciones
econdmicas que difieran la una de la otra.

4.4.2. Calculo de los Flujos de caja libres

En este apartado se calcularan los distintos flujos de caja libre que hay durante el periodo
2017/2022, con el objetivo de estimar los flujos de caja para el periodo 2023/2027.

En este caso viene a ser de mucha complejidad la aplicacion del método de descuento de
flujos de caja directo debido a que Melia Hotels International, S.A tiene una gran cantidad
de inversiones financieras como bien se puede ver en las cuentas anuales de ésta (Anexo
1). Estas generan muchos ingresos financieros derivados fundamentalmente de empresas
del grupo, llegando asi a aportar esa complejidad a la hora de calcular los flujos de caja
libres de forma directa. Ademas, la existencia de operaciones cruzadas refiriéndose estas
a situaciones en las que las distintas empresas del grupo realizan transacciones
comerciales o financieras entre si, generando distorsiones o complicaciones en la
transparencia de los flujos de efectivo de cada empresa individual dentro del grupo.
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Por tanto, se utilizara la forma indirecta para el calculo de dichos flujos de caja libres de
la empresa. Esta se basa en los estados financieros existentes, como el estado de
resultados y el balance general. Para dicho célculo se deben de tener en cuenta las partidas
de beneficio neto después de impuestos a la cual se le sumaran las amortizaciones y los
gastos financieros.

Ademaés, a dicho valor se le descontara la inversion bruta hecha donde destaca tanto el
capital circulante cambiante como las inversiones en activos fijos de la empresa. En la
Figura 10 se puede observar el proceso de forma esquematica a la hora de calcular los
flujos de caja de forma indirecta.

Variacion NOF

Cambio de Capital Circulante

Variacion ANC Inversion en Activo Fijo

+ Resultado del ejercicio

+ Amortizaciones
+ Gastos financieros —— Flujos de caja libres

- Cambio de capital circulante

- Inversion en Activo Fijo

Figura 10. Obtencion Flujos de caja de forma indirecta.

Fuente: Elaboracion propia.

Tras observar los pasos a realizar para poder calcular los flujos de caja de forma indirecta
correctamente, se llega a la conclusion de que es necesario el calculo de las Necesidades
Operativas de Fondos de la empresa (NOF), por tanto, sera el primer paso a realizar.

4.4.2.1. Variacion del capital circulante

Con la finalidad de calcular los flujos de caja libre para los afios en los que se quiere hacer
la proyeccion, es necesario calcular la variacion de capital circulante, la cual no puede ser
calculada sin obtener antes las Necesidades Operativas de Fondos (NOF), por ello se va
a proceder a obtener dicho valor previamente.

En primer lugar, se debe de calcular el que es el Activo Circulante Operativo teniendo en
cuenta las partidas de existencias, la de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar y
la de tesoreria, donde en esta Ultima se considerara solamente un 5% del total siendo ésta
la tesoreria operativa de la empresa.

Por otro lado, también se debe de obtener el Pasivo Circulante Operativo donde la partida
que formaré éste es la de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.

Se han obtenido los resultados mostrados en la Tabla 29 tanto para el Activo como el
Pasivo Circulantes Operativos.
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Existencias 63.954 53.255 26.492 29.260 24.389 25.290 30.186
Clientes 275.269 258.071 249.076 194.077 134.961 135.866 183.356
Tesoreria operativa (5% Tesoreria) 18.339 16.594 15.645 16.447 5.233 4.893 7.434
Activo circulante operativo 357.562 327.920 201.213 | 239.784 | 164.583 166.049 220.976
Proveedores v acreedores 459662 443275 452,823 424 472 293334 366.655 500.763
Pasivo circulante operativo 459.662 443.275 452.823 | 424.472 293.334 | 366.655 500.763

Tabla 29. Calculo del Activo y Pasivo Circulantes Operativos para el periodo 2016/2022.

Fuente: Elaboracién propia.

Tras obtener tanto el Activo Circulante Operativo como el Pasivo Circulante Operativo y
hacer la diferencia entre cada uno de los valores para el periodo 2016/2022, se obtienen
las NOF en la Tabla 30.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
NOF -102.100 -115.355 -161.610 -184.688 -128.752 -200.606 -279.787

Tabla 30. NOF para el periodo 2016/2022.

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez calculadas las NOF para todo el periodo 2016/2022 se puede obtener el capital
circulante cambiante para dichos afios restando a las NOF del afio actual, las NOF del afio
anterior. Cabe resaltar que para el afio 2016 no se podra obtener el capital circulante
cambiante al no tener calculadas las NOF del afio anterior.

Teniendo esto en cuenta se obtienen los valores observados en la Tabla 31.

CAMBIO CAPITAL CIRCULANTE

2016

2017 -13.255
2018 -46.255
2019 -23.078
2020 35.936
2021 -71.855
2022 -79.181

Tabla 31. Célculo del capital circulante cambiante en el periodo 2017/2022.

Fuente: Elaboracion propia.

4.4.2.2. Variacion del activo fijo CAPEX

Tras hallar dicho capital circulante, ahora solo falta calcular las inversiones en activo fijo
de la empresa a lo largo de los afios en los cuales se tienen datos, es decir, se llevara a
cabo el célculo de la variacion del activo CAPEX. Dicha variacion hace referencia a los
cambios que ocurren en las inversiones de capital de la empresa durante dicho periodo.
Una variacion positiva en el activo CAPEX indicara que la empresa ha realizado nuevas
inversiones 0 ha aumentado sus inversiones en activos fijos, mientras que una variacion
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negativa significara que se ha llevado a cabo una reduccidn de sus inversiones en activos
fijos.

A partir del Balance (Anexo 1), se elabora la Tabla 32 en la cual se ha obtenido el CAPEX
para cada uno de los afios. Este se ha obtenido calculando las variaciones de Activo No
Corriente de un afio a otro. Cabe destacar que, un incremento de activo significa una
salida de recursos, por tanto, ésta debe de restar mas adelante a la hora de calcular los
flujos de caja libres. Cabe destacar que para el afio 2016 no se obtendra dicha variacién
al no tener los datos del afio 2015.

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Variacion CAPEX (Activo fijo) -6.626 -182.803 407.924 -264.702 -1.245.722 -63.770

Tabla 32. Calculo de la variacién de activo fijo CAPEX en el periodo 2017/2022.

Fuente: Elaboracion propia.

4.4.2.3. Flujos de caja

Al tener calculados tanto el capital circulante cambiante como las inversiones en activo
fijo de la empresa para el periodo 2017/2022, se obtendra la inversion bruta que se
compone de las anteriores dos partidas.

Una vez se tienen todos los datos necesarios, se procede a realizar el célculo de los flujos
caja libres mediante el método indirecto descrito anteriormente. Los resultados se
observan en la Tabla 33.

2022 2021 2020 2019 2018 2017
Resultado del gjercicio 120.123 -197.860 -612.721 121.679 144.236 133.448
Amortizaciones -229.660 -270.875 -405.817 -260.042 -120.600 -124.305
Gastos financieros -29.415 -27.422 -32.507 -41.381 -32.660 -28.937
Cambio capital circulante -79.181 -71.855 55.936 -23.078 -46.255 -13.255
Inversion en activo fijo -6.6206 -182.803 407.924 -264.702 | -1.245.722 -63.770
Flujos de caja libre 293.391 -154.221 289.463 135.322 -994.481 209.666

Tabla 33. Flujos de caja libres durante el periodo 2017/2022.

Fuente: Elaboracion propia.

Para poder proceder con el célculo de los afos sobre los que se hace la proyeccion
financiera, se debe de hacer la mediana historica de los afios 2017, 2019, 2020 y 2021,
sin considerar el afio 2018 debido a que se ha obtenido un dato atipico que tiene que ver
con la aparicion en 2018 respecto a 2017 de la partida “Derechos de uso” en el Activo No
Corriente de la empresa. Se destaca el uso de la mediana en este caso, debido a que con
los datos de los afios que se tienen, se ha tenido aproximadamente un valor de 200.000
miles de euros de flujos de caja libre a excepcion de afios atipicos donde se han obtenido
valores muy negativos, por tanto, se cogera el valor medio de los afios ordenados de
menor a mayor, obteniendo asi el valor méas centrado posible.
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Ademas, se va a tener en cuenta una tasa de crecimiento del 0,5% afio tras afo. Los
resultados obtenidos se observan finalmente en la Tablas 34, 35 y 36.

2023 2024 2025 2026 2027
‘ Flujos de caja libre 209.666 210.714 211.767 212.826 213.890

Tabla 34. Estimacion de los flujos de caja libres durante el periodo 2023/2027 en condiciones
normales.

Fuente: Elaboracién propia.

2023 2024 2025 2026 2027
| Flujos de caja libre 209.666 210.190 210.715 211.242 211.770

Tabla 35. Estimacidn de los flujos de caja libres durante el periodo 2023/2027. Escenario pesimista.

Fuente: Elaboracion propia.

2023 2024 2025 2026 2027
| Flujos de caja libre 209.666 211.238 212.822 214.418 216.027

Tabla 36. Estimacion de los flujos de caja libres durante el periodo 2023/2027. Escenario optimista.

Fuente: Elaboracion propia.

4.4.3. Valor residual

Una vez se tienen los distintos flujos de caja para el periodo 2023/2027, se procede a
estimar el valor residual de la empresa. Dicho valor residual se basa en la premisa de que
la empresa continuara generando flujos de efectivo mas alla del periodo proyectado, es
decir, a partir del afio 2027.

Dicho valor residual hay que actualizarlo al momento en el que se realiza la valoracion,
aplicando la tasa de descuento calculada anteriormente en el presente trabajo. La formula
matematica que de la que se hara uso para calcular dicho valor residual esta basada en el
conocido Modelo de Gordon sobre el crecimiento y es la mostrada a continuacion (21).

VrR=[FC*(1+q)/(k—9g)]/ (L +Kk)" (21)

Siendo FC el flujo de caja del ultimo afio proyectado y g la tasa de crecimiento constante
esperada durante el periodo que en este caso se ha estimado que es de un 0,5% en
condiciones normales, mientras que para un escenario mas pesimista se ha obtenido que
es de un 0,25% y para uno optimista del 0,75%. Partiendo de dicha formula y de cada uno
de los datos de que ya se tenian que se muestran en la Tabla 37, 38 y 39, segun el
escenario, se obtiene el valor residual actualizado en miles de euros.
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Flujo de caja en 2027 213.890
tasa de crecimiento (g) en condiciones normales 0,50%
Tasa de descuento (k) 8,89%
Valor residual 2.561.917

Tabla 37. Valor residual actualizado en condiciones normales.

Fuente: Elaboracion propia.

Flujo de cajaen 2027 211.770
tasa de crecimiento (g) en escenario pesimista 0,25%
Tasa de descuento (k) 8,89%
Valor residual 2.457.003

Tabla 38. Valor residual actualizado en un escenario pesimista.

Fuente: Elaboracion propia.

Flujo de cajaen 2027 216.027
tasa de crecimiento (g) en escenario optimista 0,75%
Tasa de descuento (k) 8,89%
Valor residual 2.673.601

Tabla 39. Valor residual actualizado en un escenario optimista.

Fuente: Elaboracion propia.

4.4.4. Valor de la empresa

Una vez obtenido el valor residual actualizado de la empresa Melia Hotels International,
S.A, se procede a obtener el valor actualizado de ésta a 2023. Para ello se hace uso de la
formula (22).

VE=[FC1/(1+K)]+[FC2/ (1 +K)?]+[FCs/ (L +K)3]+.. +[FCn/ (1L + k)" (22)

Donde k es la tasa de descuento y FC los distintos flujos de caja a partir del 2022 que es
el periodo sobre el que se hace la proyeccion financiera.

Tras realizar dicho calculo con los datos extraidos de las Tablas 34, 35 o 36, segun el
escenario en el que se esté, se obtiene el valor de la empresa en 2023 el cual es de
2.498.818 miles de euros en condiciones normales, de 2.426.519 miles de euros en un
escenario pesimista y de 2.575.558 miles de euros en un escenario optimista.

Asimismo, también se debe de tener en cuenta la deuda financiera neta en el afio 2022,
por ello se procede a calcular ésta a partir de las cuentas anuales de la empresa (Anexo
1). Esta se calcula restando los activos financieros liquidos de la deuda financiera total de
la empresa.
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La deuda financiera neta viene a ser un indicador importante para evaluar la capacidad
que tiene la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras y su nivel de
solvencia. Proporciona una visién mas realista de la carga de deuda real de la empresa,
donde se consideran los activos financieros disponibles para compensar parte de la deuda.
El total de la deuda de la empresa, asi como el total de activos financieros liquidos
disponibles de ésta, se encuentran en las Tablas 40 y 41, respectivamente.

Deudas a c'p 151.561
Deudas al'p 1.131 464
TOTAL DEUDA 1.283.025

Tabla 40. Total deuda de la empresa en 2022.

Fuente: Elaboracion propia.

Tesoreria 141.246
[nversiones valoradas por el método de la participacion 206.192
TOTAL ACTIVOS LIQUIDOS 347.438

Tabla 41. Total activos financieros liquidos disponibles de la empresa en 2022.

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez se sabe tanto la deuda que tiene la empresa en dicho afio que es de 1.283.025
miles de euros, como el valor de los activos financieros liquidos que posee en ese mismo
afio (2022) que es de 347.438 miles de euros, se procede a obtener la deuda financiera
neta de la empresa para dicho afio, sabiendo que ésta se calcula como la diferencia entre
el total de la deuda y el valor de los activos financieros liquidos disponibles. El resultado
es el observado en la Tabla 42, tras haber llevado a cabo dicho proceso mencionado
anteriormente.

TOTAL DEUDA 1.283.025
TOTAL ACTIVOS FINANCIEROS LIQUIDOS 347 438
DEUDA FINANCIERA NETA 935.587

Tabla 42. Deuda financiera neta de la empresa en 2022.

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez se tiene calculada la deuda financiera neta, junto con el valor de la empresa que
se tiene en 2023, se pretende obtener el valor total de la empresa. Para ello, al valor de la
empresa en 2023 se le tiene que restar la deuda financiera neta, obteniendo un resultado
mayor al de 2023 al tener una deuda financiera neta negativa (activos financieros liquidos
disponibles de la empresa han sido mayores que el total de la deuda en 2022) y dicho
resultado se observa en las Tablas 43, 44 y 45 en miles de euros, segin se esté en
condiciones normales, pesimistas u optimistas, respectivamente.
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Valor de la empresa en 2023 2.498.818
Deuda financiera neta en 2022 935.587
Valor de la empresa 1.563.231

Tabla 43. Valor de la empresa en condiciones normales.

Fuente: Elaboracion propia.

Valor de la empresa en 2023 2.426.519
Deuda financiera neta en 2022 935.587
Valor de la empresa 1.490.932

Tabla 44. Valor de la empresa en un escenario pesimista.

Fuente: Elaboracion propia.

Valor de la empresa en 2023 2.575.558
Deuda financiera neta en 2022 935.587
Valor de la empresa 1.639.971

Tabla 45. Valor de la empresa en un escenario optimista.

Fuente: Elaboracion propia.

En base a los diferentes supuestos y proyecciones estimadas se han obtenido una serie de
resultados que, en principio, se pueden entender como una estimacién. A continuacion,
se va a comparar dicha estimacion con su valor en Bolsa, pero para ello se necesitan saber
tanto las acciones emitidas por la empresa como el valor de la cotizacion de las acciones
en el mercado, obteniendo asi la capitalizacidn bursatil de la empresa que representa el
valor de mercado de la empresa segun el precio al que se negocian sus acciones en el
mercado.

Tras una exhaustiva busqueda, se conoce que la cotizacion actual de las acciones es de
6,27€ por accion, mientras que en el mercado son emitidas 220.400 miles de acciones por
parte de la empresa. Conociendo dichos datos se obtiene una capitalizacion bursétil de
1.381.908 miles de euros que viene a ser muy inferior al valor de la empresa obtenido en
todos los escenarios. En cambio, el valor de capitalizacion burséatil que se llego a tener
cuando las acciones cotizaban a 14€ por accion siendo éste el maximo valor al que han
Ilegado a cotizar las acciones de la empresa en el mercado, es de 3.085.600 miles de euros
que viene a ser una cantidad superior al valor de la empresa obtenido.

Con ello se concluye que el valor de la empresa obtenido es razonable al estar ain por
debajo de la capitalizacion bursatil maxima de la empresa.

Otra conclusion adicional se extrae a partir de observar que el valor de la empresa es
superior a la capitacién bursatil. Esto podria indicar que el mercado esta infravalorando
la empresa y sus perspectivas en una cuantia de aproximadamente 174.711 miles de euros
en condiciones normales, en 102.412 miles de euros en un escenario mas pesimista y en
251.451 miles de euros en un escenario mas optimista.
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4.4.4.1. Andlisis de sensibilidad (tasa de descuento)

La realizacion de esta técnica se lleva a cabo con el objetivo de evaluar el impacto que
tiene la tasa de descuento a la hora de obtener el valor de la empresa.

El anélisis de sensibilidad de la tasa de descuento implica realizar una serie de calculos
mediante la utilizacion de diferentes tasas de descuentos en cada uno de los escenarios
planteados inicialmente. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 46 en miles de
euros.

Tasa de Descuento (k) Valor de la empresa

7.89% 1.901.565

8.39% 1.721.770

Condicones normales 8.89% 1.563.231
9.39% 1.422.855

9.89% 1.297.272

7.89% 1.808.726

8.39% 1.640.156

Pesimista 8.89% 1.491.097
9.39% 1.358.346

9.89% 1.239.366

7.89% 2.000.905

8.39% 1.808.726

Optimista 8.89% 1.640.156
9.39% 1.491.097

9.89% 1.358.346

Tabla 46. Célculo valor de la empresa seguin Tasa de descuento.

Fuente: Elaboracion propia.

Como se ha podido observar una variacion del 0,5% de la tasa de descuento por arriba o
por abajo segun cada uno de los escenarios, implica un gran impacto en el valor de la
empresa obtenido llegando a variar éste en 604.293 mil euros en condiciones normales,
569.360 mil euros en un escenario pesimista y en 642.559 mil euros en un escenario mas
optimista. Por tanto, se concluye que la variacion de la tasa de descuento a la hora de
calcular el valor de la empresa viene a ser muy significativa.

4.5. Método de valoracién por multiplos

Antes de nada, cabe destacar en qué consiste este método de valoracion, el cual es
utilizado para determinar el valor de la empresa basandose en la comparacion de ciertas
métricas financieras con empresas similares que cotizan en el mercado o que han sido
vendidas recientemente. Este método asume que los mercados son eficientes.
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Este método se basa en la premisa de que empresas comparables en términos de industria,
caracteristicas financieras y tamafio deberian tener valores equiparables en relacion con
ciertas medidas financieras. Al hacer la comparacion de estas medidas financieras de la
empresa que se estd valorando con las empresas comparables, se pueden determinar los
multiplos a aplicar a la empresa, en este caso Melid Hotels International, S.A, para poder
asi obtener una estimacion del valor de ésta.

A continuacion, se van a ir detallando cada uno de los pasos a dar para poder estimar el
valor de la empresa mediante este método.

4.5.1. Analisis de la empresa objetivo

Como ya se ha mencionado anteriormente, la empresa Melid Hotels International, S.A es
una de las cadenas hoteleras espafiolas mas grandes a nivel mundial y que cuenta con mas
de 44000 empleados distribuidos en mas de 380 hoteles y oficinas corporativas, teniendo
en Espafia una media de 11300 empleados disponibles.

4.5.2. Analisis y seleccion de las compafiias comparables

Se va a llevar a cabo la seleccién de dos empresas hoteleras que se consideran
comparables a Melid Hotels International, S.A por ser compafias de caracteristicas
financieras y tamario similares, ademas de cotizar en Bolsa. Aqui se dan dos ejemplos de
empresas que podrian ser comparables a la empresa objetivo:

¢ Hilton Worldwide Holdings Inc.: empresa global lider en la industria hotelera con
una amplia cartera de marcas y la cual tiene una presencia significativa en el
mercado a nivel internacional. Al igual que Melia Hotels International, S.A opera
una gran variedad de hoteles y resorts en todo el mundo. Comparar los multiplos
financieros de Melia con los de Hilton puede ofrecer una perspectiva adicional
sobre la valoracion de Melié.

e Marriott International Inc.: es otra empresa importante en el sector hotelero, con
una presencia global y una cartera diversificada de marcas y propiedades. Al igual
que Melia y Hilton, Marriott opera una amplia gama de hoteles y resorts en
diferentes segmentos de mercado. Al igual que en el caso de Hilton, comparar los
multiplos financieros de Melia con los de Marriott puede ofrecer una perspectiva
adicional sobre la valoracion de Melié.

Dichos multiplos financieros a comparar son:

e Ratio PER: se trata del valor de la compariia sobre el resultado neto, es el indicador
mas utilizado para la valoracion por multiplos de mercado, permitiendo analizar
el precio de una empresa en relacion con su rentabilidad. Se calcula como el
cociente entre la cotizacion y el beneficio por accion, y puede definirse como un
plazo de recuperacién al representar el tiempo medio que tardara el inversor en
recuperar toda su inversion si se repartiesen todos los beneficios como dividendos.
Aplicando esta ratio se obtiene el valor del capital de la empresa. Para estimar el
valor de toda la empresa se ha de sumar el de la deuda neta.
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e Ratio PS: permite evaluar cuanto esta dispuesto a pagar el mercado por cada
unidad monetaria de ventas generada por la empresa. Es una medida que refleja
la relacion entre el precio de mercado y la capacidad de la empresa para generar
ingresos. Un mdltiplo PS alto indica que el mercado valora las ventas de la
empresa de forma positiva y esta dispuesto a pagar un precio mas elevado en
relacion con sus ingresos. Puede indicar que los inversores tienen altas
expectativas sobre el crecimiento futuro de la empresa. Por otro lado, un maltiplo
PS bajo puede indicar que el mercado valora las ventas de la empresa de forma
menos favorable o que existen expectativas mas bajas sobre su crecimiento.

e Ratio EV/EBIT: trata la relacion Valor de la empresa/Resultado de Explotacion.
Dicho maultiplo esta basado en el valor de la empresa. Se ha de tener presente que
este maltiplo si que se vera afectado por las diferentes politicas contables que
apliguen las empresas en el tratamiento de las amortizaciones. En la medida en
que las inversiones pasadas no difieran sustancialmente de las futuras, el multiplo
EV/EBIT serd aceptable, y permitira una comparacion entre compafias de
distintos sectores mas valida, siempre que se presenten entre ellas similares
perfiles de riesgo, asi como de crecimiento.

e Ratio EV/EBITDA: trata la relacién Valor de la empresa/ Beneficio antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizaciones. Este multiplo es
ampliamente utilizado en el analisis de valoracion porque ayuda a evaluar el
rendimiento de una empresa en relacion con su valor total, sin tener en cuenta la
estructura de capital. Un multiplo EV/EBITDA mas alto indica que el mercado
esta dispuesto a pagar mas en relacion con las ganancias operativas de la empresa,
lo cual puede indicar una mayor expectativa de crecimiento o una valoracion mas
favorable. Por otro lado, un multiplo EV/EBITDA mas bajo puede sugerir que la
empresa esta siendo subvalorada en relacion con sus ganancias operativas.

e Ratio EV/VENTAS: se trata de la relacion Cociente entre el valor de la empresa
y sus ventas. Permite la comparacion mas amplia entre las compafiias, aunque
como desventaja se tiene que no se consideran aspectos relevantes del negocio
como bien son los margenes, inversiones, entre otros. Una de las razones por las
que los analistas utilizan frecuentemente este indicador para el analisis de una
compafiia es que este multiplo es mas fiable que los basados en beneficios, dado
que éstos son mas facilmente manipulables que las ventas y pueden estar sesgados
por diferencias entre empresas y por resultados extraordinarios 0 no recurrentes.
Un multiplo EV/Ventas alto indica que el mercado valora favorablemente las
ventas de la empresa y esta dispuesto a pagar un precio mas elevado en relacion
con sus ingresos. Por otro lado, un multiplo EV/Ventas bajo puede indicar que el
mercado valora las ventas de la empresa de forma menos favorable o que existen
expectativas mas bajas sobre su crecimiento futuro.
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4.5.3. Calculo de los maltiplos de cotizacion

Mediante la plataforma Tradingview, se obtienen los diferentes multiplos de la empresa
Melia Hotels International, S.A los cuales se utilizaran mas tarde de manera comparativa
con otras sociedades del sector, en este caso con Hilton Worldwide International Inc. y
Marriott International Inc., observando asi si se encuentra sobrevalorada o, por el
contrario, infravalorada.

Para poder calcular todos los maltiplos definidos en el apartado anterior, se consideraran
las formulas (23), (24), (25), (26) y (27).

Precio de la accion
PER = (23)
BPA

_ Capitalizacion bursatil

24
Ventas (24)
Capitalizacion bursatil + Deuda neta
EV/EBIT = (25)
EBIT
Capitalizacion bursatil + Deuda neta
EV/EBITDA = (26)
EBITDA
Capitalizacion bursatil + Deuda neta
EV/Ventas = (27)

Ventas

Una vez se tiene conocimiento de como proceder con el célculo de los maltiplos, se
empieza a recopilar datos de las empresas ya mencionadas para mas tarde poder calcular
dichos multiplos. Los datos proporcionados de la empresa objetivo son los que se
encuentran en la Tabla 47.

2022
BPA 0,77
Precio de la accion 6.3
Acciones existentes 220.400.000
Capitalizacion bursatil 1.388.520.000
EBITDA 438.960.000
EBIT 154.090.000
Deuda neta 2.650.000.000
Ventas 1.680.000.000

Tabla 47. Datos de Melia Hotels International, S.A.

Fuente: www.tradingview.com
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Con dichos datos y las formulas planteadas anteriormente, se calculan cada uno de los
multiplos para la empresa objetivo. Los resultados son los mostrados en la Tabla 48.

Nombre de la empresa Ratio PER Ratio PS | Ratio EV/EBIT | Ratio EV/EBITDA EV/Ventas
Melia Hotels International 8.18 0.83 26,21 9,20 2.40

Tabla 48. Mdltiplos de Melia Hotels International, S.A.

Fuente: Elaboracion propia.

Por otro lado, se calculan los distintos multiplos para cada una de las otras dos empresas.
Los datos proporcionados por la empresa Hilton Worldwide Holdings se muestran en la
Tabla 49, mientras que los de Marriott International se muestran en la Tabla 50.

2022
BPA 4.6
Precio de la accion 138.34
Acciones existentes 270.348.417
Capitalizacion bursatil 37.400.000.000
EBITDA 2.290.000.000
EBIT 2.090.000.000
Deuda neta 8.260.000.000
Ventas 8.810.000.000

Tabla 49. Datos de Hilton Worldwide Holdings.

Fuente: www.tradingview.com

2022
BPA 8.56
Precio de la accion 171,51
Acciones existentes 291.761.413
Capitalizacion bursatil 50.040.000.000
EBITDA 3.790.000.000
EBIT 3.470.000.000
Deuda neta 10.700.000.000
Ventas 20.770.000.000

Tabla 50. Datos de Marriott International.

Fuente: www.tradingview.com
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Al igual que para Melia Hotels International, S.A, se calculan los multiplos para estas
dos ultimas empresas, obteniendo los resultados mostrados en las Tablas 51 y 52.

Nombre de la empresa Ratio PER Ratio PS | Ratio EV/EBIT | Ratio EV/EBITDA | EV/Ventas
Hilton Worldwide Holdings 30,07 4,25 22,11 19,94 5,18

Tabla 51. Mdltiplos de Hilton Worldwide Holdings.

Fuente: Elaboracion propia.

Nombre de la empresa Ratio PER Ratio PS | Ratio EV/EBIT | Ratio EV/EBITDA EV/Ventas
Marriott International 20,04 241 17,50 16,03 2,92

Tabla 52. Mdaltiplos de Marriott International.

Fuente: Elaboracion propia.

4.5.4. Interpretacion de los resultados

Una vez se han obtenido cada uno de los multiplos para las tres empresas, se pueden
extraer conclusiones acerca de si la empresa objetivo, es decir, Melia Hotels International,
S.A esta infravalorada o no.

En primer lugar, con la ratio PER ya se puede ver una posible infravaloracion de la
empresa, ya que éste para la empresa objetivo es mucho menor que para las otras dos
empresas. Un PER bajo indica que los inversores estan pagando menos por cada unidad
de ganancia.

Siguiendo con la ratio PS, también se viene a estar en una situacion de infravaloracion en
relacion con las ventas al tener un valor por debajo del de las otras empresas, es decir, el
mercado valora de forma menos favorable las ventas de la empresa.

En cuanto a la ratio EV/EBIT, se tiene un valor superior en Melid Hotels Internationals,
S.A en comparacion con Hilton Worldwide Holdings y Marriott International indicando
asi, que el mercado esta dispuesto a pagar un precio mas elevado en relacién con sus
ganancias antes de intereses e impuestos. Esto se puede explicar por una expectativa de
crecimiento futuro o una ventaja competitiva percibida.

Asimismo, en relacion con la ratio EV/EBITDA, se tiene un valor reducido en
comparacion con Hilton Worlwide Holdings y Marriott International, indicando asi que
los inversores estan pagando menos por cada unidad de flujo de efectivo operativo que
genera la empresa. Esto puede ser positivo, ya que el mercado puede estar subestimando
el potencial de generacion de efectivo de la empresa.

Por ultimo, se tiene una ratio EV/Ventas bajo en comparacion con las otras dos empresas
mencionadas anteriormente, es decir, los inversores estan pagando menos por cada unidad
de ventas generada por la empresa en comparacion con otras empresas del mismo sector.
Este valor bajo puede indicar que el mercado puede estar subestimando el valor de las
ventas de la empresa.
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Generalmente, las conclusiones a extraer tras las comparaciones realizadas es que la
empresa objetivo puede estar infravalorada en términos de PER, PS, EV/EBITDA y
EV/Ventas, sugiriendo asi que el mercado no esté apreciando completamente el potencial
de generacién de flujos de efectivos, ventas y ganancias. Por otro lado, el mercado valora
la empresa de manera mas elevada en relacion a sus ganancias antes de intereses e
impuestos al tener una ratio EV/EBITDA alto como ya se ha visto anteriormente.

4.5.5. Obtencidn del valor de la empresa

A continuacion, se trata de obtener un rango de valores en el cual puede estar situado el
valor de la empresa. Para ello, se procede a obtener el valor de la empresa basado en los
multiplos PER, PS, EV/EBIT, EV/EBITDA y EV/Ventas. Los resultados obtenidos son
los mostrados en la Tabla 53.

Nombre de la empresa PER PS EV/EBIT EV/EBITDA EV/Ventas
Hilton Worldwide Holdings | 5.103.783.635 7.131.895.573 3.406.937.273 8.752.364.017 8.707.014.756
Marriott International 3.400.305.967 4.047.530.091 2.697.241.095 7.034.942.058 4.913.009.148

Tabla 53. Valor de la empresa basado en multiplos.

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar, el proceso de célculo del valor de la empresa que segun los multiplos PER,
PS, EV/EBIT, EV/EBITDA y EV/Ventas, es explicado por las siguientes formulas (11),
(12), (13), (14) y (15), respectivamente.

Vper = Ratio PER * BPA * Acciones (11)
Vps = Ratio PS * Ventas (12)
Veveritr = Ratio EV/EBIT * EBIT (13)
Vevesitoa = Ratio EV/EBIT * EBITDA (14)
Veviventas = Ratio EV/EBIT * Ventas (15)

Como se ha podido observar en la Tabla 53, se obtienen unos valores muy elevados en
comparacion con el valor de la empresa obtenido mediante el método de descuento de
flujos de caja, esto se podia pensar antes de proceder con los célculos, teniendo solo la
informacidn financiera de cada empresa viendo que tanto los datos de Hilton Worldwide
Holdings como de Marriott International eran de dimensiones mayores a los de Melia
Hotels International.
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Por tanto, se procede a realizar un ajuste calculando la proporcion para saber la diferencia
que hay respecto el valor de la empresa objetivo con el de la empresa a comparar con el
objetivo de homogeneizar en la medida que se pueda los valores obtenidos en la Tabla
53. Las proporciones obtenidas se indican en la Tabla 54.

Proporcion

BPA 0.167391304
EBITDA 0.19168559
EBIT 0.073727273
Ventas 0,190692395

Tabla 54. Proporciones a utilizar en el ajuste.

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez se tienen las proporciones anteriores calculadas, se obtienen los nuevos valores
de la empresa basados en los distintos maltiplos ya mencionados anteriormente. Estos
resultados se pueden observar en la Tabla 55.

EV/EBIT
251.184.193
119.774.605

EV/EBITDA
1.677.702.056
814.791.073

EV/Ventas
1.660.361.497
397.393.133

Nombre de la empresa PER PS
Hilton Worldwide Holdings 854.329.000 1.359.998.248
Marriott International 305.868.644 327.388.086

Tabla 55. Valor de la empresa ajustado basado en los maltiplos.

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se procede a calcular el rango en el cual estaréa el valor de la empresa. En
este caso se ha optado por el método de minimos y maximos. Para obtener el rango se
procede a elaborar una tabla con los distintos resultados obtenidos ordenando cada uno
de los valores de las empresas segun el maltiplo de menor a mayor. Tras ello, se obtiene
la Tabla 56.

MINIMO MAXIMO
PER 305.868.644 854.329.000
PS 327.388.086 1.359.998.248
EV/EBIT 119.774.605 251.184.193
EV/EBITDA 814.791.073 1.677.702.056
EV/Ventas 397.393.133 1.660.361.497
RANGO 119.774.605 1.677.702.056

Tabla 56. Valores minimos y m&ximos de la empresa segun el multiplo.

Fuente: Elaboracion propia.
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Como se ha visto, se escogen el minimo (119.774.605 euros) y maximo (1.677.702.056
euros) absolutos, siendo este el rango en el cual se encuentra el valor de la empresa
obtenido mediante esta valoracion por multiplos. Esto se puede visualizar de una manera
mas clara en la Figura 11 mostrada a continuacion.

EV/Ventas
EV/EBITDA
EV/EBIT
PS

PER

0 500.000.000 1.000.000.000 1.500.000.000 2.000.000.000

Figura 11. Rango de valores posibles de la empresa.

Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, cabe destacar, que el valor de la empresa que se obtuvo anteriormente
mediante el método de descuento de flujos de caja esta dentro de dicho rango mencionado
anteriormente, aunque si que es cierto que queda muy a la derecha cerca de lo que es la
capitalizacién bursatil de la empresa.

4.6. Simulacién de Montecarlo

En el siguiente apartado del presente trabajo se va a proceder a realizar una simulacion
de Montecarlo para introducir asi cierta aleatoriedad en el cdlculo del valor de la empresa
ya realizado anteriormente. Se realizaran un gran namero de iteraciones, en las cuales se
generaran distintos valores de la empresa.

Cabe destacar que, si se hubiera calculado los flujos de caja de forma directa, la
simulacion de Montecarlo tiene mayor sentido dada la multitud de variables sobre las que
se puede establecer aleatoriedad y distribuciones estadisticas. En este caso, la simulacién
queda restringida a un namero significativamente menor de variables.

4.6.1. Variables aleatorias

En este caso, las variables aleatorias que se han decidido tomar son tanto la tasa de
descuento, como la tasa de crecimiento.
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Para el caso de la tasa de descuento se escogera un valor aleatorio entre el 7% y 10%
llegando a ser asi un valor similar al de la tasa de descuento real obtenida, mientras que
para la tasa de crecimiento se podra obtener un valor entre el 0,25% y 0,75%, obteniendo
asi un escenario pesimista u optimista. En este caso se ha tomado una tasa de descuento
del 8% y una tasa de crecimiento del 0,51%, siendo éstos como ya se ha dicho valores
que se han obtenido de forma aleatoria.

4.6.2. Elaboracion de la simulacién

Los siguientes pasos a dar tienen que ver con sustituir dichas variables aleatorias en las
férmulas en las que se utilizaban para poder obtener el valor final de la empresa.

Una vez se tiene calculado el valor de la empresa habiendo introducido esa aleatoriedad
en el proceso, se lleva a cabo la simulacion en la cual se ha escogido hacer un total de
1000 iteraciones. En este caso, cabe destacar que la simulacion ha sido llevada a cabo
mediante la herramienta Excel haciendo uso de la opcion “Analisis de hipotesis” y “Tabla
de datos”.

Con los datos obtenidos, se debe de elaborar una tabla de intervalos y de frecuencias
relativas para poder resumir y analizar la distribucion de los valores simulados y entender
la probabilidad de que el valor de la empresa se encuentre entre dichos intervalos. Para
ello, se deben de calcular antes la media, minimo, maximo y rango de los valores
obtenidos tras realizar las 1000 iteraciones. Tras ello se obtienen los resultados mostrados
por la Tabla 57.

MEDIA 1.726.786.456
MINIMO 1.214.828.385
MAXIMO 2.419.061.000
RANGO 1.204.232.615

Tabla 57. Media, minimo, maximo y rango del conjunto de valores.

Fuente: Elaboracion propia.

Con ello, en este caso se han decidido tomar 44 intervalos donde el tamafio del intervalo
se ha calculado como la division del rango entre el nimero de intervalos menos uno. De
esta forma, se han podido calcular los intervalos entre los cuales se encuentra el valor de
la empresa, tomando como primer intervalo el minimo obtenido en la simulacion y en los
siguientes calculados tomando el anterior mas el tamafio del intervalo ya calculado
anteriormente. Tanto el nimero de intervalos ya mencionado como el tamafio de estos se
muestra en la Tabla 58.

N° Intervalos 44
Tamaiio de los infervalos 28.005.410

Tabla 58. Numero de intervalos y tamafio de éstos.

Fuente: Elaboracion propia.
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Por otro lado, para calcular las frecuencias se introduce todo el rango, es decir, los valores
de la empresa posibles obtenido tras la simulacion y el grupo de los 44 intervalos que se
han obtenido mediante el proceso de calculo mencionado anteriormente.

Por ultimo, las frecuencias relativas se obtienen haciendo una divisiéon entre las
frecuencias obtenidas y el total de iteraciones, es decir, 1000. Con todo ello, se obtiene
la Tabla 59.

Intervalos Frecuencia Frecuencia relativa
1.214 828 385 ] 0,007
1242 833704 69 0,069
1.270.839.204 63 0,063
1208 844 614 64 0,064
1.326.850.023 39 0,059
1.3534 835,433 ] 0,009
1.382 860.843 0 0
1.410.866.252 1] 1]
1.438.871.662 0 0
1.466.877.072 14 0,014
1.404 882 481 38 0,038
1522 887.801 40 0,04
1.330.803 301 34 0,054
1.578.808.710 33 (0,033
1.606.904.120 46 0,046
1.634.909.530 0 0
1662014030 0 0
1.600.920.349 0 0
1.718.923.758 0 0
1.746.931.168 0 0
1.774.936.578 ] 0,009
1.802.941.987 37 0,037
1.830.947 397 33 0,035
1.838.952.807 39 0,039
1886958216 33 0,035
1.914 963 .626 27 0,027
1.042 969.036 38 0,038
1.970.974 445 17 0,017
1.908 979 855 0 0
2026985263 0 0
2.054.990.674 0 0
2.082.996.084 0 0
2.111.001 494 0 0
2.139.006.903 0 0
2.167.012.313 0 0
2.195.017.723 28 0,020
2223023.132 39 0,039
2.251.028 542 32 0,032
2279033952 13 0,015
2.307.039.361 3 0,034
2335.044.771 2 0,02
2.363.050.181 26 0,026
2.391.055.550 21 0,021
2.419.061.000 3l 0,031

Tabla 59. Tabla de intervalos, frecuencias y frecuencias relativas obtenidas.

Fuente: Elaboracion propia.
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4.6.3. Resultados de la simulacién

Una vez se han obtenido las frecuencias relativas y se saben los intervalos, queda elaborar
un histograma en el que se aprecie de una mejor manera que valores de la empresa se han
obtenido en una mayor cuantia. Dicho histograma se muestra en la Figura 12.

Histograma
0,06
0,05

0,04

0,03

0,02

0,01 ‘ ‘
0

Figura 12. Intervalos de valores de la empresa obtenidos y frecuencias relativas.

1.354.855.433
1.410.866.252
1.466.877.072
1.522.887.891
1.578.898.710
1.634.909.530
1.690.920.349
1.746.931.168
1.802.941.987
1.858.952.807
1.914.963.626
1.970.974.445
2.026.985.265
2.082.996.084
2.139.006.903
2.195.017.723
2.251.028.542
2.307.039.361
2.363.050.181
2.419.061.000

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, se tiene un conjunto de tres segmentos con valores de la empresa
muy probables a obtener, aunque hay que destacar que el valor méas probable a obtener se
encuentra en el primer segmento. Si se concreta un poco mas, este valor de la empresa
estara entre aproximadamente 1.490.000 miles de euros y 1.578.898 miles de euros,
estando dicho rango no muy lejos de la capitalizacion bursatil que tiene la empresa
actualmente.

Cabe resaltar que se tiene un valor atipico al principio de la Figura 12 que no se ha tenido
en cuenta a la hora de analizar el histograma al ser muy poco probable y estar muy
apartado del resto de segmentos.

Por Gltimo, mencionar que, la aleatoriedad introducida no presenta ningun tipo de
distribucion estadistica, por tanto, es 16gico que la gréafica de frecuencias no presente una
continuidad. Debido a ello, no es posible obtener una Campana de Gauss.
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Capitulo 5. Conclusiones

Una vez conseguido el objetivo principal del trabajo, se pretenden elaborar unas
conclusiones acerca de si la empresa Melid Hotels International, S.A en Espafia se
encuentra en una buena situacion econémico-financiera y como se prevee la situacion de
la empresa ya en su conjunto hasta 2027, obteniendo el valor de ésta mediante diversos
métodos de valoracion.

5.1. Conclusiones

En primer lugar, en estos ultimos afios el sector turistico ha experimentado cambios
negativos debido a la pandemia, aunque a partir del afio 2021 empez06 a recuperarse,
todavia no se ha llegado a tener el volumen de turistas que se tenia antes de la pandemia.

En cuanto al sector hotelero, se vieron decrementados los viajeros alojados en hoteles, las
pernoctaciones, el grado de ocupacion por plazas, entre otros en el 2020 con la llegada de
la pandemia. Aqui en Espafia en términos de ADR, Madrid fue la Comunidad auténoma
mas afectada y la segunda que mas en lo que al RevPAR se refiere. Cabe destacar que, a
finales del 2022 se ha llegado a tener un nivel similar de pernoctaciones y de viajeros
alojados en hoteles en Espafia al que se tenia antes de la pandemia, mientras que en
términos de ADR y RevPAR se supera el maximo que se tenia en 2019. Por tanto, se
concluye que la pandemia si que tuvo un gran impacto en la economia del pais, pero ya
bien entrado el afio 2021 se fue recuperando también debido al levantamiento de algunas
restricciones en el pais hasta a llegar a alcanzar los niveles de ocupacion en hoteles que
se tenian antes de la pandemia.

Siguiendo con el anélisis economico-financiero, en temas de liquidez se destacaba una
disponibilidad muy reducida llegando a tener problemas para a tender los pagos.

Por otro lado, tras analizar el endeudamiento se observaba como la empresa depende en
gran medida de la financiacion externa, estando ésta en gran parte endeudada, pero al ser
solvente, dicha deuda no supone un gran problema para Melia Hotels International, S.A.
Ademas, a pesar de esta deuda, la compafiia ha mantenido una buena calidad de deuda en
términos de exigibilidad, ya que una gran parte de su deuda es a largo plazo. Ademas, la
empresa ha logrado negociar préstamos con bajos intereses en comparacion con los
ofrecidos por el mercado, lo que ha contribuido a una adecuada cobertura de gastos
financieros. Estos factores sugieren que, aunque endeudada, Melia Hotels International,
S.A. ha manejado su deuda de manera prudente y sostenible, lo que puede proporcionar
una base sélida para su crecimiento y desarrollo futuro.

Tras analizar la cuenta de Pérdidas y Ganancias de la empresa, el analisis financiero de la
empresa para el afio 2021 revela una situacién preocupante debido a su beneficio neto
negativo y la alta proporcion de gastos en comparacion con los ingresos de explotacion.
La predominancia de gastos fijos sobre los variables indica una estructura de costes rigida,
mientras que los servicios exteriores sefialan una subcontratacion significativa. Ademas,
el EBITDA y el resultado de explotacion también son negativos, mostrando dificultades
para cubrir los gastos operativos, financieros y de personal. Aunque el impuesto de
beneficios contribuye a mejorar el resultado neto, sigue siendo desfavorable.
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La evolucion de la empresa desde 2019 hasta 2021 ha sido negativa, con una disminucion
considerable en el beneficio neto y la cifra de negocios, a pesar de algunas reducciones
de gastos.

En tema de rentabilidad tanto econdmica como financiera, la situacion es desfavorable y
preocupante. Tanto la rotacion de activos como el margen de ventas son bajos en
comparacion con el sector, lo que resulta en un rendimiento negativo y por debajo del
promedio del sector. Ademas, el alto endeudamiento aumenta los riesgos financieros. Es
crucial que la empresa tome medidas para mejorar la eficiencia operativa y reducir su
endeudamiento con el fin de lograr una situacion mas estable y rentable buscando, por
ejemplo, estrategias que impulsen el crecimiento de las ventas y la eficiencia en el uso de
los activos.

En cuanto al anélisis del Estado de Flujos de Efectivo (EFE), éste muestra una situacion
preocupante para la empresa en términos de liquidez. La variacion negativa en el efectivo
en los afios 2020 y 2021, principalmente debido al flujo de tesoreria de inversion, ha
reducido drasticamente la disponibilidad y dificultado el cumplimiento de pagos. Es
crucial que la empresa tome medidas para mejorar la generacion de flujo de efectivo y
controlar el flujo de tesoreria de inversion para garantizar su estabilidad y viabilidad en
el futuro.

Siguiendo con el andlisis del Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos (EIGR) y del
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto (ECPN) de Melid Hotels International en
Esparia, éste muestra una evolucion negativa en los Gltimos afios. En 2021, se obtiene un
saldo negativo en el EIGR, a pesar de una mejora respecto a la época de la pandemia. El
patrimonio neto también ha disminuido significativamente a lo largo de los afios debido
a operaciones con socios y al resultado del ejercicio negativo en 2021.

La empresa ha enfrentado desafios financieros, y aunque se ha logrado cierta mejora,
todavia queda mucho por recuperar para volver a niveles anteriores a la pandemia. Es
esencial que la empresa implemente estrategias financieras sélidas para recuperar su
estabilidad y mejorar su situacion en el futuro.

Pasando a la valoracion de la empresa, pero ya no focalizada en Espafia si no en su
conjunto para poder comparar el valor de la empresa obtenido con el obtenido tras usar
el método de valoracion por mdaltiplos, en primer lugar, se tiene el método de descuento
de flujos de caja, donde se ha obtenido una estimacién que resulta razonable y coherente
con la realidad. Al comparar esta estimacion con la capitalizacion bursatil actual de la
empresa, se observa que el valor de la empresa es superior, lo que sugiere que el mercado
podria estar infravalorando la compafiia y sus perspectivas futuras. En escenarios mas
pesimistas u optimistas, esta brecha entre el valor estimado y la capitalizacion bursatil se
amplia. En general, el andlisis respalda la idea de que el valor de la empresa es
considerablemente mayor que su valor en Bolsa en la cotizacion actual, lo que podria
representar una oportunidad para los inversionistas.
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Por otro lado, al obtener el rango de valores posibles por el método de multiplos en el
cual esta el valor de la empresa, se observaba como el valor de la empresa obtenido por
el método de DFC caia dentro de ese rango estando a la derecha cerca de la capitalizacion
bursatil de la empresa.

Por altimo, tras llevar a cabo la simulacion de Montecarlo se veia como tras introducir
aleatoriedad al modelo, se obtenia como mas probable un rango de valores posibles de
empresa que va de aproximadamente 1.490.000 miles de euros a 1.578.898 miles de
euros, siendo mas probable este primero. Dicho rango obtenido en la simulacién como
mas probable se encuentra dentro del rango de valores obtenido en el método por
maultiplos e incluye dentro el valor obtenido por el método de descuento de flujos de caja
en condiciones normales. Por tanto, se concluye que esta convergencia de resultados
fortalece la confianza en la estimacion del valor de la empresa y sugiere que la cotizacién
actual en el mercado podria estar subestimando su verdadero potencial. Los inversores
podrian encontrar una oportunidad atractiva para considerar inversiones en la empresa.
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Anexo

Relacion del trabajo con losObjetivos de Desarrollo Sostenible de la agenda 2030.

El trabajo se ve relacionado en gran proporcién con los siguientes ODS:
ODS 8: "Trabajo decente y crecimiento econémico”

e Valoracion por DCF: Al realizar una valoracién de Melid Hotels International,
S.A. utilizando el modelo DCF, se evalUa la capacidad de la empresa para generar
flujos de efectivo futuros. Esto puede estar relacionado con el ODS 8, ya que un
negocio exitoso y en crecimiento puede contribuir a la creacion de empleo decente
y al desarrollo econémico en la industria hotelera. La valoraciéon ayuda a los
inversores a comprender como la empresa puede contribuir al crecimiento
econdmico sostenible y al empleo en la region donde opera.

ODS 9: "Industria, innovacion e infraestructura"

e Valoracion por maltiplos: Al realizar una valoracion utilizando mdaltiplos, se
analiza la valoracion relativa de la empresa en comparacion con otras empresas
del mismo sector. Esto puede estar relacionado con el ODS 9, ya que implica
analizar la infraestructura, la innovacion y la competitividad en la industria
hotelera. La valoracion por multiplos ayuda a los inversores y a la empresa misma
a entender como se posiciona en términos de infraestructura y capacidad para
fomentar la innovacion en el sector.

Ademas, el trabajo se relaciona, pero en menor proporcion con los siguientes ODS:

ODS 2: "Hambre cero"

e Unavaloracion exitosa puede contribuir a la inversion y el crecimiento en el sector
hotelero, lo que puede tener un impacto positivo en la creacion de empleo y en el
acceso a la alimentacion y la nutricion adecuadas en las comunidades donde opera
la empresa.

ODS 3: "Salud y bienestar"

e Laindustria hotelera, incluida Melia Hotels International, puede jugar un papel en
la promocion de la salud y el bienestar de los huéspedes al ofrecer servicios de
alojamiento y hospitalidad de calidad.
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Balance Melia Hotels International, S.A en Espafia

(miles de €) 2021 2020 2018 2017

ACTIVO NO CORRIENTE

L Inmovilizado intangible 47130 41315 37.809  40.230 12768 21024 18418 13270
1. EI‘at.entes, licencias, marcas % 3 0 47 54 61 4 120
v similares
2. Aplicaciones informdticas 36026 27788 26261 27.595 26.728 19.878 15.953 8513
3. Otro inmovilizad
oo b mmevEade 11.078 13403 11.508 12588 5986 1.085 2305 1628
intangible

IL Inmoilizado material 313145 320.695 413107 468.719 485973  538.6290 505150  505.888
1 Temenos y construcciones 273692 275985 348213 380.805 385828 434115 411916 408.800
2. Instalaciones técrmicas v

Steamones teemeas ¥ 30242 44510 64.50 78.801 100145 104051 93243 07.088

otro inmovilizado material
3. Inmovilizado en curso y 211 200 209 13 - 463 : :
anticipos

IIL Inversiones inmoviliarias 16920 18052 18777 17293 17691 15720 15577 15116
1. Tetrenos ¥ construcciones 1.630 1.803 1.803 229 229 36 36 36
2. Construcciones 15290 16249 16974 17.064 17462 15673 15521 15.060

IV. Inversiones en empresas del
grupo ¥ asociadas a Lp

1. Intrumentos de patrimonio  1.075.403 1053492 1.038.118  1.013.632 1.016.724 950406 917.689 879331

1.563.959 1.540.947 1.514.8368 1.414.608 1.433.138 1.287.963 1.265.439 1.247.791

2. Créditos a empresas 488.356 4874533 476.750 400956 416414 337.357 347750 368.460

V. Inversiones financieras a 'p 48.252 44.644 19.521 26.526 35.634 21.631 30.094 19.963

1. Instrumentos de patrimonio  19.847 19.543 4.026 4.027 4.003 3.996 3.889 16.396

2. Créditos a empresas 15.685 15384 5.653 12.819 22399 10426 18.938 6.609

3. Denivados 3240 40 - - - - - -

4. Otros activos financieros 0.480 o 9842 9.680 0232 7209 7267 6.958
VL Activos por impuesto diferido  66.145 64018 70053 58865 65072 64390 70954 66.882

TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE

2.055.551 2.029.671 2.074.135 2.026.241 2.070.276 1.949.366 1.905.641 1.878.910

ACTIVO CORRIENTE

L Existencias 3696 3474 4,300 4497 4.404 10.797  10.560  10.568
1. Comerciales 117 129 177 168 161 200 178 149
2. Materias primas y otros 3405 3129 3510 3572 4024 5525 5350 4750
aprovidionatmientos

3. Productos en curso y . . . . . 1883 1883 1.883
sefmiterminacos

4. Anticipos a provesdorss 174 216 213 357 219 3.185 3.100 3.786

. Deudores comercialesy 175030 79433 108447 90.883 92418 137818 81752 78100

otraz cuentaz a cobrar

. Clisntes por ventas y 31942 26182 16332 16895 20460 27606 24326  17.541
prestaciones o8 SErvic1os

2 i s asas d

2. Clientes, emprasas dal 67993 43945  48.737 50.667 50.026 63360 37777 37639

Erpo v asociadas
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3. Dendores varios 1534 1112 3.813 2761 5735 7243 5.687 7.188
4. Parsonal 52 42 112 91 156 256 262 389

- SEtVes por impuasto 2705 1.062 16121 15212 11758  31.889 9292 10162
cofrients

6. Otros craditos con las 5 810 5079 23 782 P 47283 5 454 4408 [

Administraciones Poblicas
[L Inversiones en 389,230 410694 306152 162070 123153 139313 185545 191261

emprezaz del grupo v
1. Craditos 2 emprasas 26.230 21.717 10,825 37.025 28712 28.375 21.034 34432
2. Otros actives financieros 363.000 388077 205323 125.045 03 441 110.934 164 491  157.820

IV. Inverziones financieras

17179 T.675 12.848 15,224 13,670 39.218 47.713 14.711

ac'p

1. Instrumentos de patrimonio 1,475 82 76 403 103 484 160 161
2. Créditos 2 smprasas 2.408 2433 2155 2410 5315 29.880 31103 18.038
3. Otros activos fnancisros 18230 5.160 10617 12411 143252 5.874 16460 6511
4. Derivados 4.062 - - - i - - -
V. Periodificaciones a ¢/p 477 460 1.466 2,060 2,209 2674 1.949 2132
VL Efectivo y otro activos 3 355 6z¢ 2184 144251 102122 54035 67975 60.778
liguidos equivalentes

1. Tasoraria 2.883 883 1183 143.835 98379 44238 34466 16100
] R [

& Ot ““_““’hq““’ 437 77 591 416 3.743 5796 33.509 44678

418,985 7976 0 36B8.550
TOTAL ACTIVO 2445226 1418152 1.301.145 1.247.460

PATRIMONIO NETO

L Fondos propios 744,299 766,284 846,762 873,669 206,850 867.105 818.398

1. Capital 44.080 44,080 44.080 45840 45.840 45.940 45.840

2. Prima de emision 1079.054 1079054  1079.054  1107.135 1118301 1120303  LI121.070

3. Resarvas 325.935 325.181 324.683 332.332 322.800 282.129 228.727 246,676
4. Acconss y participacionss -3.536 -3.599 -3.382 -28.151 -16.025 -15.023 -14.256 -38.863
&1 patfimonio propias

3. Resultados de sjercicios -678.432 -597.674 -583.546 -606.871 -643.268 -643.268 -643.268 -616.130
anteriores

6. Resultado dal sjarcicio -22.402 -80.758 -14.127 23324 78.103 77.024 80.186 27.079
7. Otros instrumentos de 34552
Patrimonio Mato o
El':-:““e”’“”"'“h‘““ie 3.803 -1.023 -2.630 -2.558 -2.148 -1.704 -3.465 23,779

1. Oparaciones de cobertura 3.803 -1.02 2,620 2.538 -2.148 -1.704 2465 2,779

III. Subvenciones,

donaciones y legados 886 931 o975 1.022 1.068 1.115 1.164 1.217

recibidos

TOTAL PATRIMONIO
NETO

PASIVO NO CORRIENTE

T66.192 117 72.13 205,770 B66.516 817.097

L Provisiones a Up 88.160 145.816 130,692 68.212 61800 53.972 71102 41.263
. Obligacionzs por 8.113 §.187 9.146 7.934 7364 7.063 6.448 6.462
prestacionss a U'p al personal

2. Oteas provisionas 80.047 137.628 121.546 60278 54436 46.907 64654 34.801
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IL Deudaz a Lp 946.145 916.91 861,602 574.484 531,197 485.853 392,355 293,432
1. Obligaciones y otros valorss 55 oo 51971 19,663 29,663 29,750
szociablas
1 ardas o B idadas ds
4 Devdas con antidades do 893.501 863.729 828317 540.450 497,875 481.399 385.313 284.693
cradito
3. Derivados 0 648 2987 2.690 2.848 3.641 6.241 7.089
4. Otros pasivos financieros 613 jo3 633 1675 724 813 801 1.630
III. Deudas con empresas -

. } 241,437 178.698 188.87. 491.786 436,012 254,263 377.781 438,320
del grupo ¥ asociadas a L'p
“,'P’,"“"“"P”“"'P“e"'“ 53.988 49,622 57.525 58.414 48,430 51.356 54.475 54.568
diferido
V. Periodificaciones a Lp 5.499 4460 1345 193 958 535 560 M

1.240.037 1.193.08% 1.078.397

I Deudaz a e/p 156,570 190,991 135,000 108.257 186,516 309,738 321479 657,209

1. Obligeciones y olros valores 53 ggq 77.565 117 117 51470 71670 39,398 347.875

nezociables

2 Dendas con entidades do 119.749 104.460 222.088 68.380 85.676 177201 220.849 251.606

cradito

3. Derivados 25 1.636 1.985 2214 2428 2219 2.553 3.437

4. Otros pasivos financizros 12.833 7310 10.810 7.546 46.942 58.648 58.677 54291

IL Deudas con emprezazdel g5 4)) 171546 93565 135917 113.804 177.660 139.369 131.799

grupo ¥ azeciadasz a elp

UL Acreedores comerciales . gnp 107.921 95680 135.527 133,517 133,012 126,479 116,471

v otras cuentas a pagar

1. Provesdorss 3.376 7372 5.761 12.329 10.22 15.226 17.544 12.626

2. Provesdorss, emprasas dal . B N - . . .
25, 6950 2.504 15.603 14.491 6.070 8.254 1.98% 6372

EUP0 VvV as0C1adas

3. Acresdorss varios 80.660) 50817 32.075 51173 47132 51.283 60.318 53963

4. Remunsracionss pendisntes 3¢ 707 27.620 16.732 23.647 30.323 30.790 27.307 22.524

02 paE0

5. Otras devdas con las 17 &0 - . - - PR o en P

Administraciones Poblicas LE0E e faee s AT 25 2602 12

6. Anticipos da clisntes 12.575 5.784 5.583 20.949 28.485 17.612 9719 11.854

IV, Periodificaciones a c/p 915 895 133 303 248 316 448 194

T.m‘u FASNO 71. 424378 3B0.004 434.085 620.726 SB1.7TS 905,773

2.418.252 2.333.221 2.301.145 2.247.460

Cuenta Pérdidas y Ganancias Melia Hotels International, S.A en Espafia

(m )
1 Importe neto de la 515330 217866 132412 623.651 615461 614709  528.705

. . 227,
cifra de negocios

a. Ventas 441353 191.351 111.966 3545073 529.269 527414 502.047
b. Prastaciones de 73967 36475 20443 78.578 B6.152 87.295 26.638
SEVICIOS
1. Trabajo= realizados
por la empresa para su 581 171 20 543 33z 06 521 379
activo
3, Aprovizionamientos  -33.817  -16.230 9,625 43,954 42,151 -45.004 45277 -42.624
+ Lenme & 3244 1.659 2.065 2.281 3.520 2018 1.835 1.300
mercaterias
b. Conzumo de materias
primas v otras materias 37061 -17.339 -11.680 46235 435671 47112 47.112 43924
consumibles
4, Otroz ingresos de _ N B
. 30443 37125 27.767 32.862 13,654 80,603 74.311 61.151
explotacion
2 Ingresos acczsorios ¥ pgeqe 16303 16.959 32.542 23.207 B0.238 74.014 60.786

otros de gestion
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b. Subvenciones da
explotacion
neorporadas al
resultado del ejercicio
5. Gastos de perzonal  -186.566 -118.067  -109.242 -212.300 -113.476 -212.579 -210,105 -195.156

a. Sueldas, zalarioz

1754 20,732 10.808 320 447 365 297 365

- -J4033 36619 75285 164562 -165.726  -164.080  -162.325  -151.089
asimiladas

b. Carzas sociales 42473 -31.448 -33.857 47.738 47.750 45 499 47.780 44 067
6. Otros gastos de -329.950 -213.473  -218.981 352150  -340.063  -35L706  -344.101  -306.070
explotacion

2. Ssrvicios smteriorss  -306344  187.553 201402 -332.882 315744 308266 284633 270840
b. Tributos 7885 .12.536 7.878 8585 -11.656 25,630 -10.361 -18.166
¢. Pérdidas, deterioro v

variacion de

provisionss por 629 -2.598 1633 -2.102 -1.600 -1.759 826 2301
operacionss

comerciales

d. Otros gastos de -15082 e -B.068 -7.581 11.063 32.051 48.181 5754
gastt{mmmta
[ Amortizacion del 43.781 44334  -50.322 54270  -30.354  -30.983 27311  -28.137
inmovilizado
B. Imputacion de
subvenciones de
. . 61 61 62 62 63 66 70 81
inmovilizado no
financiero ¥ otras
9. Deterioro v resultado
por enajenacones del 103 5.455 32350 -1 12472 10,031 9,493 12,936
inmovilizado

2. Deterioro v pérdidas 149 5455 -32.689 . -12.419 -10.245 5483 -12.870
b. Baspltado
o 46 - 430 1 .53 214 1 -66

enajenaciones v otras

A1 RESULTADMO

DE . 760 -121.426 -260.169 . 09 45071
EXPLOTACION
10. Ingrezoz financieroz 38,852 19.819 358.914 61.931 131276 121.413 183.320 58.386

a. D participaciones en

instrumentos dz 20.592 3364 343,516 45381 115505 107.656  168.651 43276
patrimonio

b. Da valoras

negocisbles y otros 15260 16.453 15.398 17.550 15.771 13.757 14.660 15.110
nstramnentos

financieros

11. Castos financieros  -41.547  -34.493  _36.037  -35.039  -3L.599 33353 _S0.756  -69.763
a. Por devdas con

smpresas dslzropo v -8.924 7136 212183 -13.458 -11.281 -13.845 19464 -19.531
aspciadas

£ LI .

b For dendas con 32618 -27.357 23844 _21.580 _20.308 18,508 -31.282 45 832

terceros
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121, Variacion de valor
razonable en 3,763 -m 137 508 836 133 155 as
instrumentos
financieros
= Cartera oo 3.763 711 137 508 -836 133 SEL 38
negociacion v otros
13 Diferenciaz de -16.528  B.6565 517 3.213 31271 -14.832 -4.389 7.757
camhbio
14. Deterioro v
rezultado por
enajenaciones de 11144 27.283 93,838 1.595 6,604 Sr448 28512 2,631
inzstrumentos
financieros
2. Detericro v pérdidas 20393 14744 53333 8266 6.812 52448 25357 2438
b. Resultados por 751 42.027 729 118 _165 182

snajencizonss ¥ otras

A2 RESULTADO
FINANCIERO

A3 RESULTADO
ANTES DE
IMPUESTOS
15, Impuesto sobre
beneficios
A4 RESULTADO
DEL EJER.CICIO
PROCEDENTE DE
OPERACIONES

CONTINUADAS

A5 RESULTADO
DEL EJERCICIO

19.514

22402

-11402

20.563

-100.863

20.105

-80.758

-B0.758

32102

-30.750

16.623

3112

60.876

16234

78.103

78.103

11.140

77.024

T7.024

102.498

T0.120

10,066

B0.1B6

80.186

-18.386

-17.07%
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Balance consolidado Melia Hotels International, S.A

ACTWO D CORRIENTE

Fondo de comercio ¥7 640

fartivos pow impusos diferiden B0, 521 125197 N7

TOTAL ACTIVO MO CORRIENTE 3 _A96.250 1. BE9 624 3_Toe &1 4,114,738

ACTHO CORRMNTE

Exil ¥ 3¢ 2 2 9,350
Dt T G0
Ve SNt 9577
o 0o Ll
Efe &8, 7 .85 104,65 5.5
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 452.303 3E3.234 365.735 G40, D04

TOTAL ACTIVO : 4071556

PATRMONIO NETO

4 080 45 a0
i Ter kL
15432 443.0F
" 28.19
E 181

73
2230 15.50 56358
315.655 500540 1.286.030

Obligacionss y oo vl egoriable: 20245 5595

D a 1854 1 TBE.%

a5 1w arrendamients 13728 1.379.12& 1 264 282
3 ¢ 7 11.52%9 2.2

E = # i = 1 92
Fro 26483
Pa: P o T e

TOTAL PASIVD KO CORRIENTE 3.025.720 3,084,855 2.811.783 2,699,654

PASND CORRIENTE

TOTAL PASIND CORRIEMTE ETE. %83 B807.348 TE.F3

TOTAL PASIND ¥ PATRIMOMID NETO 112,858 4,072,556

78



UNIVERSITAT Facultad de
POLITECNICA Administracién

-
DE VALENCIA  Valoracion de Melia Hotels International, S.A / \ D t byt

ACTIVO NO CORRENTE

Fondo de comercio

Invetsenes nrobidia

Inversiones wlor ada pack

Otres sctnves fnancieros .99

Actios por o o1 2555 s - v

TOTAL ACTNO NO m TOTAL ACTIVO NO CORREENTE 2.604.332

ACTIVO CORRENTE ACTIVO CORRENTE

ACtios 1o corrientes mantenidos para la veata 56,081

.82

TPUESLOS S00re

— AL

quivee 4 19
TOTAL ACTIVO CORRIENTE

PATRIMONIO NETD

1

0 n 4599
fe 3 92 882
16.025
£30.458) 3 e %
13,101} o uixd (277.383)
& wale 2.148 Me . " (145.638)
Resultado del ejercicio atrbuido 8 (a sociedad daminante 147.054 ¢ o o ")
. - r ado 0 10 Arhuido & B sockeded ( x 219
PATRIMONIO NETD ATREUIDO A LA SOCEDAD DOMINANTE 11607
PATRIMONIO NETO ATRIBUIDG A LA SOCEDAD DOMNANTE 243.300

Ciones no domimantes "

TOTAL PATRIMONIO NETO | 1200412 | Partic paciones no domnants 26.5%
PASIVOS NO CORRIENTES TOTAL PATRIMONO NETO 1.269.356

Obigaciones y otros wiores negoc able PASIVOS NO CORRIENTES
rédito ObiRaCiones y o nid .
( oML5s
[ N « 9414
Subvent ic fo y 2 R % =
Provianes P : p
Pashos por Impueston dieridas i
PRANOS DO ITpueslos Cleridos 184938
TOTAL PASIVO NO CORRENTE 2.507.127
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.268.412

PASIVOS CORRENTES
PASIVOS CORRIENTES

o ¢ 200.482
& ¥ X ’ . “ ]
4 Cortientes Pas " e las ganancia % 17.4%
Pt 5 corvientes 75.546 Otros p nang 00 cotrientes 64
4,564,573 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(miles do & [ Sina20ie

ACTIVO NO CORRIENTE

Fondo de comercio G60.769

gibles 109.314
Inmonilizado miaterial 1.683.303
Invarziones inmebiliaras 141.J36
Inversiones valoradas por el método de la participacién 190.101
Oiros activos inancieros no cormenies 209.508
Activos por impuastios diferidos

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

ACTWO CORRIENTE
Ewsiancias 63.954
Deudores comerciales yotras cuenias a cobrar 275269
Actives por impuestos sobre las ganancias corrientes 29614
Otros activos financieros comiantas T

Efectivo y olros madios liquidos equivalenins 366.775
ACTIVO CORRIENTE T82.907
TOTAL ACTY . ATD
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PATRIMONIO NETO
Capital suscrito 45940
Prima de emision 1.121.070
Resernas 342606
Acclones proplas (14 .256)
anancias Acumuladas 327 444
Diterencias de conversion (400.725)
Otros ajustes por cambio de valor (2.465)
Aesuliado del ejercicio aribuido a la socledad dominante 100693
PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 1.520.307
Participaciones no dominantes 43.307
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.563.613
PASIVOS NO CORRIENTES
Obligaciones y otros valores negociables 47799
Deudas con entidades de crédno 570929

13.754

Ovos pasivos financieros no cornentes

Subvenciones de capital y otros Ingresos ditendos 28.603
Provsiones 35577
Pasivos por impuesios diferidos 184 689
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 881.352
PASIVOS CORRIENTES
Ovbligaciones yotros valores negociabies 39495
Deudas con entdades de crédito 251.007
Acreedores comerciales yotras cuentas a pagar 459662
Pasivos por impues) bre |as ganancias corrianies 33233
Ovos pasivos financieros corrientes 85107
TOTAL PASIVO CORRIENTE B878.505

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3323470

Cuenta Pérdidas y Ganancias consolidada de Melia Hotels International, S.A

Ingresos operativos 1.679.774 827.208
Plusvalias inmovilizado 12.239 75.226
Total Ingresos Operatives y plusvalias inmovilizade m 902.434
Consumaos 7.2 (177.947) 91.590)
Gastos de personal 7.3 (473.397) (307.364)
Otros gastos de explotacion 7.4 1591.339) (372.603)

Total gastos operativos - (1.242.683) (771.557)
EBITDAR (%) - 449,330 130.877

Arrendamientos 17.2 (18.571) 15.348)
Amortizacion y deterioro material e intangible 7.5 (89.927) (125.581)
Amortizacion y deterioro derechos de uso 7.5 (139.733) (145.294)
EBIT /Resultado de explotacién - 201,099 (145.346)
Resultado cambiario (13.712) 11.549)
Financiacidn bancaria (45.488) 139.157)
Gasto financiero pasivos por arrendamientos 17.2 (29.415) (27.422)
Otros resultados financieros 27.438 5.281

Resultado Financiero (61.177) (62.847)

Resulta ntidades va.lorad_as por el mét la 16.389 98)
participacion

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - 156.311

Impuesto sobre las ganancias 19.6 (36.138) 19.531
a) Atribuido a entidad dominante 8 110.693 (192.901)
b) Atribuido a intereses minoritarios 15.6 9.430 14.959)

GANANCIAS/(PERDIDAS) BASICAS POR ACCION EM EUROS 8 0,50 (0,88)

GANAMCIAS/(PERDIDAS) DILUIDAS POR ACCION EN EURDS 8 0,50 (0,88)
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Ingresos operativos 528.398 1.789.537
Plusvalias inmovilizado 11.211
Total Ingresos Operativos y plusvalias inmovilizado m 528.398 1.800.748
Consumaos 8.2 (58.871) (199.035)
Gastos de personal &.3 (282.106) (523.918)
Otros gastos B.4 {338.288) (579.301)

Total gastos operativos [ ]| 9265 (1.302.254)
EBITDAR (*) [ | (s0.867) 498,494

Arrendamientos 18.2 (664) (20.584)
EBITDA (*) “ (151.531) 477.910

Amartizacion y deterioro material e intangible 8.5 {(179.912) (122.329)

Amortizacion y deterioro derechos de uso 8.5 {225.905) (137.113)
Diferencia negativa de consolidacion 8.6 4926

EBIT /Resultado de explotacién [ | 55734 222,794

Resultado cambiario (655) (12.753)
Financiacion bancaria (33.328) (33.069)
Gasto financiero pasivos por arrendamientos (32.507) (41.381)
Otros resultados financieras (B.074) 14.417

Resultado Financiero (74.564) (72,786)
Resultado de entidades valoradas por el método de la
participacidn “ e

Impuesto sobre las ganancias 20.6 51.050 134.633)
RESULTADO CONSOLIDADO [ ] 1z
a) Atribuido a entidad dominante 9 (595.928) 112.898
b) Atribuido a intereses minoritarios 16.6 (16.792) B8.781
GAMAMCIAS/(PERDIDAS) BASICAS POR ACCION EM EUROS 9 12,78) 0,50
GAMANCIAS/(PERDIDAS) DILUIDAS POR ACCION EN EUROS 9 (2,78) 0,50

]
H
L]
[

(miles d m 2018 2017 (Reexpresado)

Consumos 7.2 {190.785) (211.230)

Gastos de personal 7.3 (526.644) (502.699)

Otros gastos 7.4 {394.237) (661.909)
Y W I ST ST R
Arrendamizntos 21.1 {193.122) (17B.26E)
e ¥ B | B2 B = T
Amartizaciones y deterioros {120.600) (125.439)

Diferencia negativa de consolidacion {379)
77— —— T S— —
Resultado cambiario {B.935) (11.536)
Financiacion bancaria (31.762) (29.987)

Otros resultados financieros 15223 E.409

Resultado Financiero (25.473) (33.114)
Resultado de entidades valoradas por el método de la participacion “ 5.320 23.214

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS B5.395 169.738

Impuesto sobre las ganancias 19.6 (41.158) (41.093)

RESULTADO COWMSOLIDADD 144,236 128.643

a) Atribuido a entidad dominante 8 140.079 121.923
b} Atribuido a intereses minoritarios 16.6 4.158 4710
GANANCIAS BASICAS POR ACCION EM EURDS 8 0,61 0,54
GANANCIAS DILLIDAS POR ACCION EM EUROS 8 0,61 0,54
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Ingresos Operativos 1.801 962
Consumaos (222783
Gastos de personal (4B89.7

Citros gastos (&4 1 &7)
EBITDAR 449305
Arrendamientos [163.727)
EBITDA 2B5.578

Amortizaciones y deterionos

Diferancia negativa de consolidacidn

EBIT / Resulmdo de explotacidn 175746
Fesultado cambiario 4676
Financiacidn bancara (42121)
Otroz resuttados financieros L7010
Resultado Financiero (29.743)
Resuliado de enddades valoradas por el método de |a participacién 1.585
RESULTADO AMTES DE IMPUESTOS 147 588
Impuesto sobre las ganancias (44.640)
RESULTADO COMNSOLIDADO 102948
a) Atnbuido a entidad dominante 100.693
bj Atribuide a intereses minortanos 13255
GANANCIAS BASICAS POR ACCION EN EURDS 0,44
GANANCIAS DILUIDAS POR ACCIOM EMN EUROS 0,44
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