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RESUMEN

El siguiente trabajo consiste en un estudio sobre una de las principales
compainiias del sector turistico, un sector que aporta en un 11,7% del PIB en
Espafia: Melia Hotels International SA.

Este analisis pretende conocer la situacion de esta compafiia antes y durante la
crisis del COVID-19. Se realizara un analisis sobre sus principales variables
econdmico-financieras en el marco geopolitico del Brexit y se determinara la
evolucion en el valor de sus acciones tras los eventos antes mencionados.

En primer lugar, se comentara cualitativamente la situacion de la empresa,
basado en la informacién del Informe de Gestion y las Cuentas Consolidadas,
asi como la evolucion de sus acciones. Posteriormente, se evaluaran los
principales indicadores financieros y, finalmente, se determinara la situacion de
los actuales y potenciales accionistas.

ABSTRACT

The following work consists of a study on one of the main companies in the
tourism sector, a sector that contributes 11.7% of GDP in Spain: Meli4 Hotels
International SA.

This analysis aims to know the situation of this company before and during the
COVID-19 crisis. An analysis will be carried out on its main economic-financial
variables in the geopolitical framework of Brexit and the evolution in the value of
its shares after the aforementioned events will be determined.

In the first place, the situation of the company will be qualitatively commented,
based on the information of the Management Report and the Consolidated
Accounts, as well as the evolution of its shares. Subsequently, the main
financial indicators will be evaluated and, finally, the situation of current and
potential shareholders will be determined.
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1. INTRODUCCION

En este trabajo se realizara un analisis econdémico y financiero de la empresa
Melia Hotels International S.A. entre el periodo de 2017 y 2020 para conocer su
evolucion empresarial durante una época marcada por asuntos geopoliticos
como el Brexit y la crisis sanitaria mundial de la COVID-19.

La eleccion de este sector se debe a la gran importancia que tiene el turismo y
el sector hotelero en la economia espariola, representando un 11,7% del PIB.
La empresa se ha seleccionado debido a su presencia en el principal indice
bursatil, su origen balear y la fuerte presencia que tiene tanto en Espafia como
en el resto del mundo.

Con una capitalizacion proxima a los 1.300 millones de euros, el objetivo final

del estudio es determinar si es un buen momento para invertir en las acciones
del gigante hotelero, evaluando su rentabilidad, el impacto del COVID-19 y el

Brexit sobre las cuentas anuales y la cotizacidén de los activos financieros.

1.1.Metodologia

La empresa Melia Hotels sera sometida a un estudio de solvencia y
rentabilidad, mediante el analisis de las cuentas anuales de esta empresa.

Para la obtencion de la informacién econdmica se utilizara la base de datos
SABI, complementandola con la informacién obtenida en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CSMV). Los datos obtenidos fueron transcritos y
trabajados en una hoja de calculo poder calcular los distintos ratios financieros
y determinar los flujos de caja de la empresa.

Los datos bursétiles de la empresa relacionados con el valor de las acciones se
extrajeron de la plataforma ProRealTime. Esta informacién se complementara
con noticias de medios contrastados del sector como Hosteltur, Grupo
Preferente y El Economista.

1.2. Actualidad del sector turistico

Para entender correctamente el analisis que serda llevado a cabo de la empresa
Melia Hotels International SA, se tiene que explicar la situacién actual del
turismo a nivel global. Con presencia en los 5 continentes y mas de 350 hoteles
en mas de 35 paises, Melia es una de las cadenas hoteleras lider en el sector
turistico, siendo considerada la empresa hotelera mas grande en Espafia 'y
Latinoameérica, destinos punteros en el turismo mundial.

El Turismo es, en la actualidad, un sector en crecimiento que, afio con afo,
registra un mayor niamero de viajeros, pernoctaciones y gasto. En 2019 se
registraron 1.500 millones de llegadas de turistas internacionales en el mundo
(Organizacién Mundial de Turismo, 2019). Este crecimiento, sin embargo, se
vio truncado por factores socioeconémicos como el Brexit y, especialmente, la
COVID-19, que seran comentados mas tarde.



Basado en datos oficiales del Instituto Nacional de Estadistica de Espafia
(INE), pais de origen de Melia, donde la empresa cuenta con mas de 140
establecimientos, y el Instituto de Estadistica de las Islas Baleares (IBESTAT),
lugar de origen de la empresa y un ejemplo de un destino turistico maduro, se
analizard y comentaré el freno de este crecimiento y la caida en el nUmero de
desplazamientos debido a la pandemia del coronavirus en 2020.

1.3.El impacto del Brexit sobre el turismo en Espafiay Baleares

El 1 de febrero de 2020 el Reino Unido hizo oficial su separacion de la Union
Europea después de 47 afios formando parte de esta. La separacion se lleva a
cabo tras haberse aprobado en referéndum en el afio 2016, iniciando un
periodo de transicion y negociacion en el que los viajeros procedentes de
Inglaterra, Irlanda del Norte, Escocia y Gales pudieron acceder a los paises del
espacio Schengen con libertad.

El 31 de diciembre del 2020 culminé dicho periodo de transicion. Como
consecuencia, el Reino Unido dejaria de participar en el mercado Unico y la

union aduanera de la Unién Europea, siendo también excluido de las politicas y
acuerdos internacionales de la Union.

Figura 1

Namero de turistas por afio y pais de residencia en Esparia (2017-2020)

2020 2019 2018 2017 Total
Total 18.933.103 83.509.153 82.808.413 81.868.522 26711917
Reino Unido 3.150.204 18.012.484 18.523.957 18.806.776 58.493 421
% 17% 22% 22% 23% 22%

Nota: Tomado del Instituto Nacional de Estadistica, s.f.

Figura 2

Numero de turistas por ario y pais de residencia en las Islas Baleares (2017-
2020)

Periodo y pais de procedencia Niamero de turistas

2020 3.115.071
Heino Unido 224 566
2019 16.444 773
Reino Unido 3.691.428
2018 16.561.348
Reino Unido 3.691 646
2017 16.341.032
Reino Unido 3748207
TOTAL 2 462 224
Reino Unido 11.355 847
(%) 21,60%

Nota. Tomado del Instituto de Estadistica de las |slas Baleares, s.f.



La Figura 1y la Figura 2 muestran datos de las llegadas de turistas al territorio
espafiol y balear segun pais de procedencia. El Reino Unido es, como se
puede apreciar, uno de los principales mercados emisores de turistas para
Espafa. De acuerdo con los datos del INE (s.f.), entre el 1 de enero de 2017 y
el 31 de diciembre de 2020 entraron a territorio espafiol 267.1 millones de
turistas, de los cuales aproximadamente 58.4 millones proceden del Reino
Unido. Es decir, que 1 de cada 5 turistas visitando Espafia entre 2017 y 2020
tiene el Reino Unido como territorio de residencia. En las Islas Baleares, segun
IBESTAT (s.f.), el 21,6% de los visitantes que recibe el archipiélago tienen su
origen en el Reino Unido, cifra similar a la conocida en la totalidad del territorio
espafiol.

La politica migratoria no parece, a corto plazo, tener un efecto en los
movimientos turisticos actuales tan grande como la ocasionada por la COVID-
19. Segun el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (2020), tras finalizarse
el antes mencionado periodo de transicion, los residentes britanicos podran
acceder al espacio Schengen sin necesidad de un visado, siempre y cuando su
visita sea inferior a 90 dias en un periodo de 180 dias.

1.4.El impacto de la COVID-19 sobre el turismo en Espafia y Baleares

Los datos del IBESTAT (s.f) y el INE (s.f.), como se aprecia en la Figura 1y la
Figura 2, denotan una caida draméatica en las cifras de visitantes procedentes
del Reino Unido hacia Espafa y Baleares debido al confinamiento que tuvo
lugar entre marzo y mayo de 2020 a escala mundial. La presencia de una
cortisima temporada turistica marcada por las restricciones que afectaban tanto
a la oferta como a la demanda tuvo como consecuencia que el nimero de
visitantes britanicos bajara de 18 millones a 3 millones, una caida del 83%.

Esta tendencia se hizo presente en la mayoria de los paises que se vieron
forzados a detener su actividad econdémica en todos los sectores no esenciales.
En 2021 el mercado turistico ha sufrido una puesta en marcha parcial, pues,
aungue las cifras de visitantes han sido relativamente mejores, los patrones de
demanda se ven limitados por las restricciones sanitarias implementadas tanto
en paises de destino como en los paises de origen, impidiendo a las
compafiias del sector hotelero operar con normalidad.

Figura 3

Noamero de Turistas por afio y pais de procedencia en las Islas Baleares (2017-
2021)

2017 2013 2019 2020 2021
Enero-Septiembre 14.444.029 | 14.486.893 | 14510651 | 2.832.612 | 7.070.405
Espaiia (Otras CC. AA) | 2184977 | 2280.753 | 2362928 | 1.237.884 | 2.019.838
Extranjero 12.269.062 | 12.196.140 | 12.147.723 | 1.594.728 | 5.050.567

% Espafia 15% 16% 16% 44% 29%

% Extranjero 85% 84% 84% b6% 1%

Nota. Tomado del Instituto de Estadistica de las |slas Baleares, s.f.
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Tal y como se aprecia en la Figura 3, de acuerdo con los datos del IBESTAT
(s.f.) hasta el tercer trimestre de 2021 se registro la entrada de 7 millones de
turistas, de los cuales 5 millones provienen del extranjero. Con una temporada
alta iniciada a finales del mes de mayo, con el fin del Estado de Alarma a nivel
estatal y la apertura de fronteras, continuamos con cifras muy lejanas a las
obtenidas en el mismo periodo de 2017, 2018 y 2019.

Ciertamente, es llamativo que, a pesar de la pandemia y las restricciones
derivadas de la misma, el nimero absoluto de turistas viajando entre
Comunidades Autonomas dentro de Espafia se mantiene casi constante con
aproximadamente dos millones de visitantes por afio. Este dato hace que se
tenga en consideracion la posibilidad de que el Turismo Domeéstico, es decir,
aguel efectuado dentro de las fronteras de Espafia por los mismos residentes,
pueda adquirir un mayor protagonismo en el nimero de desplazamientos y en
el gasto turistico.

1.5.Las consecuencias del conflicto Ucrania-Rusia (2022)

Cabe mencionar la influencia del enfrentamiento bélico entre Rusia y Ucrania
sobre el turismo en la actualidad. Tras meses de tensiones, el 24 de febrero de
2022 las tropas rusas apostadas en la frontera entraron a Ucrania, forzando la
huida de los civiles de la zona y iniciando un conflicto bélico entre ambos
paises.

La respuesta por parte de la Unidn Europea y la OTAN para evitar tomar
acciones bélicas ante el pais gobernado por Vladimir Putin consistio en el
bloqueo econdémico de la nacion rusa, es decir, la ruptura de acuerdos
comerciales con dicho pais y la congelacion de activos de Rusia.

Ademas de la incertidumbre propia de un conflicto bélico, los principales
asuntos derivados de la invasion rusa estan relacionados con problemas en el
suministro del combustible, que se ha visto acentuado, llevando a algunas
empresas a suprimir rutas de vuelo o encarecer el precio de los viajes. Un
ejemplo es el caso de la aerolinea United Airlines, que cancelaran sus vuelos
con destino a Sudafrica hasta el proximo 1 de mayo. (Preferente, 2022)

Dicho encarecimiento en el combustible provocara un descenso en la demanda
por parte de los viajeros a causa del aumento de precios. En el lado de la
oferta, se aumentaran los costes de produccioén, obligando a las empresas del
sector a disminuir gastos y/o aumentar los precios de venta de sus servicios.

O, en el caso de las empresas localizadas en paises con menos recursos, la
suspension de las operaciones por las dificultades para adquirir y suministrar el
combustible.

2. ACTUALIDAD DE MELIA HOTELS INTERNATIONAL S.A.

2.1.Melia en la actualidad
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En el afio 2020, de acuerdo con lo mencionado en el Informe de Gestidén y las
Cuentas Anuales Consolidadas de Melia (Deloitte, S.L., 2021), la empresa
hotelera posee 367 hoteles en su portfolio, con aproximadamente 94.000
habitaciones alrededor de 41 paises. Esta organizacion cuenta con 22.571
empleados en su plantilla activa, que son un 50,6% menos que los censados
en 2019. (p.11)

Tan solo en Espaifia, el gigante hotelero posee 148 hoteles y 37.1370
habitaciones. Fuera de territorio espafiol, durante el periodo 2019-2020, tres
nuevos hoteles en Dubai, Chengdu y el Melia Sunny Beach en Bulgaria fueron
adquiridos, afiadiendo mas de 1.000 habitaciones al portfolio de la empresa.
Melia. Mediante el modelo de explotacion asset light, que representa el 84% de
su pipeline, de 50 hoteles y 12.352 habitaciones, espera seguir creciendo en el
mercado asiatico, consolidando su crecimiento en paises como China,
Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam. (Deloitte, S.L., 2021, p.30)

Finalmente, cabe mencionar que el 15% de los hoteles operan a manera de
franquicia, bajo marcas de Melia, cada una destinada a un segmento diferente
de demanda o correspondiendo a un modelo turistico diferente, desde sol y
playa hasta urbanos o enfocados en el sector MICE. (Deloitte, S.L., 2021,
p.16).

2.2.Impacto operativo de la COVID-19

El 2020 fue un afio convulso para todas las industrias y empresas,
especialmente las de ambito turistico. El gigante hotelero Melia no fue la
excepcion, viéndose forzado a mantener cerrado el 40% de su portfolio entre
abril y diciembre.

En la carta del Vicepresidente Ejecutivo y Consejero Delegado de la Empresa,
Gabriel Escarrer Jaume (Deloitte, S.L., 2021, p.), este ultimo afirma que la
sociedad se encuentra ante la mayor crisis sanitaria, social y financiera que las
actuales generaciones han conocido, con una afectacion especialmente
dramatica sobre el sector turistico. La industria turistica ha perdido
aproximadamente el 70% de ingresos y una cifra similar en el volumen de
viajeros y trafico aéreo a nivel mundial.

Melia, gracias a su presencia en China, zona cero de la pandemia, y
experiencia en crisis anteriores como la pandemia SARS de 2004, pudo
anticipar acciones delante de una crisis. Su sélida reputacion, al igual que su
solidez financiera previa a la pandemia le permiten partir en una situacion de
ventaja para afrontar esta crisis.

Producto de esta experiencia, la empresa lanz6 un Plan de Contingencia para
otorgar una respuesta rapida, eficaz y colaborativa a este problema. Dicho plan
de contingencia focaliz6 los esfuerzos en cinco ejes fundamentales:

a) Segquridad y salud de empleados y clientes
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Este aspecto motivo la creacién del programa Stay Safe With Melia, reconocido
por Bureau Veritas, con el fin de asegurar la seguridad y salud de empleados y
clientes, incrementando las medidas de higiene y salud y, sobre todo,
modificando las politicas de cancelacion.

En el ambito de seguridad, se aplicaron medidas de higiene tales como la
adquisicién de nuevos productos de limpieza, un plan de prevenciéon y
mantenimiento para las areas de climatizacion, refrigeracion y circuitos de
agua, la adquisicion de Equipos de Proteccion Individual para los empleados,
asi como cursos de higiene alimentaria, entre otros.

Ademas, se modifico el formato del buffet, elaborando formatos
individualizados y calientes en un menu a la carta. Se instalaron pantallas de
proteccion en la recepcion, bar y bufés, asi como sefialética orientada al
distanciamiento social y certificados de garantia e higiene en calidad y
procesos del hotel, otorgados por Bureau Veritas.

En la politica de cancelacién se flexibilizé la posibilidad de anulacién o
reprogramacion del viaje en funcion de las condiciones sanitarias de los
destinos o la apertura de los hoteles.

Las reservas posteriores 2 de marzo del 2020 podran cancelar hasta 24 horas
antes de la fecha de llegada sin pagar una penalizacion.

Las reservas anteriores al 2 de marzo de 2020 podran modificar su estancia
hasta 24 horas antes de su fecha de llegada, teniendo la posibilidad de situarla
en una fecha anterior al 31 de diciembre de 2022 sin coste alguno. Es posible
su movimiento a una fecha posterior pagando un extra en el precio.

En caso de cierre del hotel en el periodo de reserva, se ofrecera la posibilidad
de modificar la reserva a un alojamiento de la empresa de categoria igual o
superior sin ningun gasto extra de gestion.

b) Preservacion del empleo vy el talento

Durante la duracién de la primera ola de COVID-19 a nivel mundial,
caracterizada por la incertidumbre, Melid foment6 los sistemas de trabajo y
formacion en linea para sus trabajadores.

c) Asegurar liquidez

La empresa buscaba mantener su solvencia a través de la ampliacion de la
financiacion. Teniendo como base la credibilidad y reputacion de la empresa en
el mercado, se esperaba ahorrar hasta 226 millones de euros durante 2020
mediante la reduccion de costes, la cooperacion con stakeholders y
propietarios de hoteles en alquiler.

d) Mantenimiento de las operaciones

Este eje consiste en la gestion eficiente de los cierres y reaperturas de los
hoteles. La intencion de la compafiia es abrir el mayor nimero de
establecimientos sin poner en riesgo la liquidez de Melia.
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Tan solo en Espafia, donde se poseen 148 hoteles, se realizo la apertura del
52% de los establecimientos, distando bastante del 78% de apertura en los
paises de Asia, como China y Viethnam, pero mucho mejor que en Cuba, donde
mas del 60% de los hoteles operados por la compafiia permanecieron
cerrados.

En algunos paises, como Austria y Luxemburgo, se mantuvo la actividad a
pesar de las condiciones epidemioldgicas. La pronta apertura econémica de
Alemania permitié a Melia reanudar sus operaciones casi en su totalidad a
mediados de 2020.

e) Fortalecer la confianza de los publicos y la reputacién de la compafiia

Melia contribuyé a la crisis sanitaria cediendo sus establecimientos como
hospitales COVID y residencias con mas de 32.000 noches de hotel,
mejorando la reputacion de la empresa y su posicionamiento en el mercado.

Segun el Informe de Gestién (Deloitte, S.L., 2021), un total de seis hoteles de
Melia se encontraban totalmente medicalizados durante este periodo
2.3.Anélisis bursatil de Melia (2019-2022)
A continuacion, a través del uso de la plataforma ProRealTime, se analizaré el
impacto de las variables geopoliticas mas recientes sobre el valor de las
acciones de Melia. Posteriormente se intentara predecir la evolucion en el
precio de estos activos, teniendo en cuenta también la informacién
contemporanea aportada por medios de comunicacién contrastados del sector,

Figura 4

Grafico de Bolsa de Melia Hotels (2019-2022)
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Nota: Las unidades estan expresadas en euros. Tomada de la Plataforma
ProRealTime

La Figura 4, que corresponde al grafico de bolsa de la empresa, representa la
evolucion del precio de las acciones de Melia entre el 1 de octubre de 2019 y el
26 de abril de 2022, fecha de extraccién de estos datos. Por un lado, el eje de
las ordenadas representa el antes mencionado periodo de tiempo en el que la
informacion sera analizada, por otro lado, el eje de las abscisas representa el
precio de las acciones en funcion del tiempo, esta expresado en euros.

En la misma Figura 4, se puede apreciar una tendencia alcista iniciada en el
mes de octubre de 2019 y culminada el dia 17 de enero de 2020 con un
maximo en el precio de la acciéon de 8,40€. Este crecimiento a corto plazo
puede deberse a la efectiva implementacién del plan expansivo de Melia al este
asiatico y a la mejora de su reputacion en ambito de sostenibilidad mediante la
firma de los contratos de gestion de los hoteles Melia Arxan Hot Spring Resort
y el Melia Qinhan New Town, ubicados en la region de Mongolia Interior y Xi‘an,
propiedad de Beijing Taiwei Group Holdings Ltd (Mesones, 2019) , asi como a
la apertura del hotel Melia Koh Samui, el primero de la empresa en Tailandia
(Preferente, 2020) y, finalmente, el reconocimiento del Corporate Sustainability
Assesment como la compafia hotelera mas sostenible del mundo (Hosteltur,
2019).

Posteriormente, se observa una leve disminucién en el precio de las acciones a
partir del 24 de enero, que nos situa en 7,67€ y una tendencia horizontal que
durara hasta el 21 de febrero de 2020. La breve tendencia pesimista y posterior
estabilizacidon puede relacionarse con los problemas de la empresa y su CEO
con el Departamento de Estado de los Estados Unidos que, interviniendo la
actividad de la empresa a través de la ley Helms Burton por supuestas
irregularidades en los terrenos de hoteles gestionados por la compaiiia en
Cuba, afectd la reputacion de la empresa y de su CEO, Gabriel Escarrer, al que
se amenaz6 con vetar del suelo estadounidense, generando una inestabilidad
traducida en la depreciacion de sus acciones.(Vargas, 2020)
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En adelante, Melia sufre un desplome burséatil que se traducird en un minimo
de 2,74€ en el precio de las acciones, una caida del 64% en apenas 17 dias.
Este minimo, alcanzado el 17 de marzo de 2020, puede ser facilmente
explicado con el anuncio oficial de la OMS declarando el COVID-19 como una
pandemia mundial, forzando el cierre de los negocios no esenciales, con una
especial afectacion al sector turistico que sufrid un cierre total debido a los
confinamientos y cierres de fronteras. Melia se vio forzada a cerrar, solo en
Espafia, Italia, Praga, Alemania, China y Vietnam, 60 hoteles, sufriendo
pérdidas en cancelaciones y viéndose forzada a modificar su politica de
reservas. (Mesones, 2020)

A partir de entonces, las acciones del gigante hotelero sufrieron un leve
incremento y mantenimiento entre el mes de abril y el mes de septiembre,
coincidiendo con un descenso en los contagios, la medicalizacion de hoteles,
apertura de fronteras y flexibilizacion de las restricciones, permitiendo a la
empresa volver a operar. La reputacion de Melia, conjuntado con la
implementacion de su programa de seguridad, higiene y sostenibilidad Stay
Safe with Melia (Deloitte, S.L., 2021), le permitieron mantener el precio de sus
activos financieros entre 3,5€ y 5,20€ aproximadamente durante los meses de
verano. En la Figura 4 se puede apreciar, entre los meses de abril y junio el
denominado patron de cabeza y hombros, que indica un cambio de tendencia,
alcanzando tres maximos para iniciar una tendencia pesimista que se
extendera hasta el 10 de noviembre de 2020.

La tendencia antes mencionada puede relacionarse con la llegada de la
segunda ola de coronavirus en la mayor parte del mundo, forzando al cierre de
hoteles en muchos paises, entre ellos los de Esparfia y Baleares, en los que la
empresa tiene una fuerte presencia.

2.4.Actualidad bursatil y expectativas a futuro

El inicio de la vacunacion en los paises desarrollados y la habilitacién de esta
para los sectores de servicios en paises en vias de desarrollo dependientes del
turismo ha permitido una relativa estabilizacion del sector turistico. El turismo
Vivié una reanudacion casi total durante un periodo mas extendido que en el
2020, generando una tendencia alcista que ha llevado a Melia a situar el precio
de sus acciones por encima de los 6,5€, recuperando aproximadamente el 70%
del valor que tenian en enero del 2020. En 2021 Melia logro firmar la gestion
de 21 establecimientos y abrir 13 hoteles, algunos tan emblematicos como el
ME Barcelona, primer hotel cinco estrellas de nueva construccion en la ciudad
en los ultimos afos.

La politica expansionista de la empresa continla en los paises asiaticos y el
Caribe, donde la compafiia gestionada por Escarrer gana cada vez mas
presencia. En 2022 proseguira su crecimiento y veran la luz mas de una
docena de nuevos proyectos, como el Paradisus Playa Mujeres (México), asi
como el Gran Melia Zhengzhou (su séptimo hotel en China), el Gran Melia Nha
Trang (Vietnam), el Melia Chiang Mai (Tailandia), el Melia Trinidad Peninsula
(Cuba), el Sol Marina y el Blue Sea Beach Affiliated by Melid (ambos en Creta,
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Grecia), o el Hotel Las Arenas Affiliated by Melia (Benalmadena, Espafia) entre
otros. (InfoHoreca, 2021)

Aunado a la politica de expansion, su diversificacion en distintas marcas,
ajustando sus estandares a los distintos tipos de demanda, asi como su
implicaciéon en las tendencias del Turismo Sostenible, hacen ver que Melia esta
en camino de recuperar su valor de antes de la pandemia. Es destacable
mencionar que la compafia ha sabido encontrar una oportunidad en el sector
MICE, permitiendo extender la temporada turistica en algunas localidades,
tales como las dependientes del centro operativo de Calvia, Islas Baleares, y
posicionarse dentro del segmento de conferencias y eventos (Travel Manager,
2020).

De forma externa, desde antes de tiempos de la pandemia, con el fin de
afrontar el estancamiento y la recesion, organismos como el Banco Central
Europeo (BCE) han llevado a cabo politicas monetarias expansivas,
aumentando el dinero en circulacion y los tipos de interés, fomentando la
inversion, aumentando potencialmente la demanda de activos financieros.

En tiempos recientes, y a pesar de los efectos del conflicto entre Rusia y
Ucrania, Melia continuara con las politicas de expansion horizontal, reforzando
también sus relaciones con sus colaboradores en el sector de la
intermediacién. El CEO de Meli4, Gabriel Escarrer, espera que se obtengan
cifras de visitantes equiparables a las obtenidas en 2019 que, junto con la
optimizacion de sus canales de venta B2B MelidPro y Melia.com, permitiran
recuperar el mismo nivel de ingresos registrado en 2019. (Preferente, 2022).

Auln asi, el CEO de Melia llama a la prudencia para obtener dichos resultados,
pues el contexto de la crisis energética, la guerra de Ucrania y el incremento en
los precios de las materias primas presenta a las empresas el desafio de ser
mas eficientes y competitivas.

Basado en estos hechos y en el panorama actual en el que la pandemia, gran
condicionante en el turismo contemporaneo, parece ir camino de convertirse en
una endemia, aunado a la excelente gestion de Melia en las politicas sanitarias,
expansionistas y sostenibles, se puede vislumbrar un crecimiento del valor de
las acciones de Melia por encima del maximo del 17 de enero de 2019,
alcanzando nuevos picos y dando lugar a una nueva tendencia alcista.

3. INDICADORES ECONOMICO-FINANCIEROS DE MELIA HOTELS
INTERNATIONAL S.A.

Con el fin de poder comprender de manera cuantitativa la situacion de la
empresa, asi como la de los accionistas y sus inversiones, se analizaran los
indicadores economico-financieros de la compafiia entre los afios 2017 y 2020
tal y como estan expresados en la Figura 5 y Figura 6.
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Los datos del Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
fueron extraidos de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CSMV) y el
SABI. Estas cifras han sido trasladadas a hojas de calculo para su andlisis.

Figura 5

Balance de situacion Melia Hotels (2017-2020)

Balance de situacion 2020 2019 2018 2017
Inmovilizado 3.706.821 4.114.756 3.850.054 3.800.552
Inmovilizade inmaterial 96.720 145.675 144.371 128.374
Inmovilizade material 2.875.642 3.174.522 2.915.324 2.648.416
Otros activos fijos 734.459 794.559 790.360 823.762
Activo circulante 365.735 640.904 714.519 T40.577
Existencias 24.389 29.260 26.492 34.079
Deudores 169.755 233.654 277.947 325928
Otros activos liquidos 171.591 377.990 410.080 380.569
Tesoreria 104.650 328944 32902 331.885
ACTIVO TOTAL 4.072.956 4.755.660 4.564.573 4.541.129
Fondos propios 500.840 1.286.030 1.204.412 1.082.166
Capital suscrito 44.080 45.940 45.940 45940
Otros fondos propios 456.760 1.240.090 1.158.472 1.036.226
Pasivo fijo 2.811.783 2.699.654 2.507.127 2.533.645
Acreedores aL. P. 2.300.006 2.097 368 1.895.155 1.922.855
Otros pasivos fijos 485294 572.431 571.773 577334
Provisiones 26.483 29.805 40.199 33.456
Pasivo liquido 759.933 769.976 853.034 923.318
Deudas financieras 419.922 272.527 37598
Acreedores comerciales 202.762 294.006 321.725
Otros pasivos liquides 137.249 203.443 213711
PASIVO + P. NETO 4.072.556 4.755.660 4.564.573 4.541.129

Nota. Datos expresados en euros. Adaptada a partir de datos de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CSMV) y el SABI

Figura 6

Cuenta de pérdidas y ganancias de Melia Hotels International 5. A

Cuentas de pérdidas y ganancias 2020 2019 2018 2017
Ingresos de explotacidn 518.393 1.800.749 1.831.31% 1.885. 166
Impartes neto Cifra de Ventas 521E.393 1,800,749 1,831 315 1.885 1565
Resultado Explotacidn {Ba) 557348 222.794 258.871 185 548
Ingresos financieros 5599 15,244 16.121 9636

Gastos Financieros 83,608 75,278 76.175 31,215
Resultado financiero =74 564 -72.786 -BE.989 -33.114
Resultados ordinarios antes -663.771 156312 195,203 176.048

Impuestos [BAl)

Impuestos sobre sociedades -51.050 34.633 43.538 42600
Resultado Actividades Ordinarias §12.721 121679 151.664 133,448
Resultado de entidades valoradas 21859 6304 5320

par &l método de la participacitn
Resultado del Ejercicio (BDI) 612,721 121.679 151,664
Materiales 58.871 199.035 190.785 215232
Gastos de personal 282,106 523918 516, 644 5026599
Dotaciones para amortizacion de 176,279 253.917 120,600 124 305

inmowilizado
Gastos financieros y gastos 33.328 33.069 31.762 5. 987

asimilados

Nota. Datos expresados en miles de euros.
del Mercado de Valores y SAEBI, 2021
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3.1.Flujos de Efectivo

El andlisis del Flujo de Efectivo a partir de la informacion contable antes
mencionada permite saber cuanto es el dinero generado realmente por la
empresa, asi como su procedencia y destino.

Figura7

Flujos de Efectivo de Melia Hotels Infernational SA (2017-2021)

Flujo de Efectivo 2020 2019 2018 2017
FEA 121.089 -171.8B55 28.51%9 455 352
FEDQ =275 693 361.207 244 B47 224 789
BAll -603.022 136.923 167.785 143.084
Amortizacion 276.279 358.917 120.600 124.305
Impuestos -51.050 34.633 43.538 42600
Inversidn CNT -265.126 9.443 46.226 -184.741
Inversién ANC -131.656 523.619 170.102 864.882
FE Acreedores =18 478 =34.191 174977 =3 427 748
Deuda =102.086 =109 469 98.8B02 =3 458 963
Intereses B3 608 75.278 76.175 31.21%

FE Accionistas 139.567 -137.664 -145.458 2.971.396

Nota. Datos expresados en miles de euros. Tomados de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y SABI, 2021

El Flujo Efectivo de Activos (FEA) relaciona el Flujo Efectivo Operativo (FEO)
con la Inversion en Capital Neto de Trabajo y la Inversion en Activos No
Corrientes. Se calcula de la siguiente manera:

FEA = FEO — AInvANC — AInvCTN

Este indicador permite saber si los activos de la empresa estan generando
beneficios. Un valor positivo indica que los activos dan beneficio monetario, un
valor negativo expone la necesidad de financiaciéon en los activos de un
negocio.

Como se ve en la Figura 7, los activos de Melia Hotels requirieron financiacion
en 2017, con una inversién en activo no corriente de casi 900 mil euros. En
2018 y 2020, producto del valor negativo de la inversion en Capital Neto de
Trabajo y Activo No Corriente, el FEA genero beneficios. El pico en este valor
se generd en 2020 a pesar del BAIl negativo.

El Flujo Efectivo Operativo (FEO) relaciona el Resultado de Explotacion
(BAII), la amortizacion y los impuestos. Se calcula de la siguiente manera:

FEO = BAIIl + Amortizacion — Impuestos

Este indicador evalla si la operativa de la empresa genera beneficios. Un valor
positivo indica que las operaciones diarias estan produciendo beneficios
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econdémicos, un valor negativo indica que la operativa de la compafiia genera
pérdidas.

De acuerdo con lo visto en la Figura 7, Melia Hotels International presentd un
FEO negativo en el afio 2020, con un valor de -275.693 €, este valor,
probablemente producto a la caida de ventas producida por la COVID-19 en
2020, marcé el final de una tendencia creciente desde el afio 2017, alcanzando
su maximo con 361.207€ en 2019.

El Flujo Efectivo de Acreedores (FEAcreedores) relaciona la devolucion de
deuda entre el afio presente y el anterior con los intereses del afio presente. Se
calcula de la siguiente manera:

FEAcreedores =1+ (Do — D)

Este indicador se corresponde a la parte del Flujo Efectivo de Activos que se
destina a los acreedores de la compaiiia. Este fue negativo durante todo este
periodo, exceptuando 2018. Este valor negativo significa que la deuda de la
empresa crecid durante este lapso temporal.

El Flujo Efectivo de Accionistas (FEAccionistas) corresponde a la parte del
Flujo Efectivo de Activos (FEA) que se destina a los accionistas a través del
Reparto de Dividendos o de Devoluciones de Capital. Se calcula de la siguiente
manera:

FEAccionistas = Div + (Co — C)

El Flujo Efectivo de Accionistas fue negativo en 2018 y 2019. Dicho valor
negativo significa que la empresa no pudo devolver capital a sus accionistas.
Esta magnitud, sin embargo, fue positiva en 2017 y 2020, indicando que Melia
realizd devoluciones de capital a sus accionistas via dividendos.

Si bien tenemos un FEO negativo en el 2020, producto de la disminucién en las
ventas de la empresa Melia, consecuencia de los parones en la actividad
turistica, los flujos de efectivo de la empresa no denotan problemas de salud
financiera. El FEA positivo en 2020 denota que las inversiones en proyectos de
ANC y CNT estan aportando positivamente al rendimiento de los activos de la
empresa.

Se espera que las magnitudes de cash flow de Melia vuelvan a alcanzar
valores 6ptimos con la reanudacion del operar habitual del a empresa. A

continuacion se calcularan y comentaran los ratios financieros de esta
compaifiia.

3.2.Ratios Financieros

El analisis de ratios financieros permite, a través de la relacion de la
informacion contable, que en este caso corresponde a la cuenta de Pérdidas y

20



Ganancias y el Balance de Situacién, analizar la situacién de la empresa y su
evolucion a lo largo de un periodo determinado.

A continuacion, seran evaluados los ratios de Melia Hotels International entre
los afios 2017 y 2020 para conocer la salud financiera de ésta y entender la
manera en que sus operaciones generan, o pierden, dinero.

3.2.1. Ratios de Estructura
Los Ratios de Estructura indican la estructura del activo y el pasivo de la
empresa, es decir, el porcentaje de Activo No Corriente y Pasivo No Corriente

presente en el Activo y Pasivo Total. Se calculan de la siguiente manera:

Activo No Corriente
Activo Total

Ratio Estructura Activo =

Pasivo No Corriente

Ratio Estructura Pasivo = -
Pasivo Total

Melia Hotels presento estos ratios, calculados a partir de la informacion
disponible en el CSMV y SABI, entre 2017 y 2020.

Figura 8

Ratios de Estructura de Melia Hotels International S.A. (2017-2020)

Ratios Estructura 2020 2019 2015 2017
Ratio Estructura Activo 01.02% 86,52% 84 35% 83,69%
Ratio Estructura Pasivo 69,04% 56,77% 54,93% 55,79%

Mota. Calculado a partir de los datos disponibles en el CNMV y SABI, 2021

Tal y como se ve en la Figura 8, el activo no corriente crece gradualmente entre
el periodo analizado, creciendo hasta 8 puntos en apenas tres afios, llegando a
representar hasta el 91% del activo total en 2020. El ratio de estructura de
pasivo muestra también una tendencia creciente entre 2017 y 2020, pasando
del 56% al 69%, un crecimiento de 13 puntos.

3.2.2. Ratios de Liquidez

Los Ratios de Liquidez muestran la solvencia de la empresa a corto plazo, es
decir, su capacidad de hacer frente a sus obligaciones a corto plazo con sus
recursos mas liquidos:
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Figura 9

Ratios de Liquidez de Melia Hotels International S.A. (2017-2020)

Ratios Liquidez 2020 2015 2018 2017
Fondo de Maniocbra -394 198,00 £ -129.072,00 € -138.515,00 € -184.741,00 £
Ratio Liquidez General 0,48 0,83 0,84 0,80
Ratic Tesoreria o Test Acide 0,45 0,73 0,81 0,76
Ratio Tesoreria Inmediata 0,23 0,49 0,48 0,41

Nota. Calculado a partir de los datos disponibles en el CNMV y SABI, 2021

El Fondo de Maniobra (FM) es equivalente al Capital Circulante (CC) de la
empresa. Se calcula como la diferencia entre el Activo Corriente (AC) y el
Pasivo Corriente (PC), se calcula de la siguiente manera:

FM = CC = AC — PC

El Fondo de Maniobra de Melia Hotels ha sido negativo en la totalidad del
periodo 2017-2020 como se puede apreciar en la Figura 9, es decir, la empresa
no es capaz de pagar sus obligaciones a corto plazo a través de sus activos
corrientes.

El Ratio de Circulante (RC) o Ratio de Liquidez General (RLG) es el
coeficiente entre el Activo Corriente y el Pasivo Corriente. Se calcula de la
siguiente manera:

Activo Correinte

Pasivo Corriente

Es recomendable que el valor de la RC sea mayor a 1, de esta forma la
organizacion seria capaz de pagar sus obligaciones a corto plazo. Como se
observa en la Figura 9, su valor inferior a 1 indica que la empresa no podria
hacer frente a sus deudas a corto plazo con recursos mas liquidos.

El Ratio de Raz6n Rapida (RRR) o Test Acido indica la capacidad de la
empresa de hacer frente a sus obligaciones de pago a corto plazo si no
vendiera ninguna existencia. Se calcula de la siguiente manera:

Activo Corriente — Inventarios

RRR =
Pasivo Corriente

El Ratio de Efectivo o Tesoreria Inmediata (RE) informa sobre la capacidad
de una organizacion de hacer frente a sus obligaciones de pago solo usando su
efectivo. Se calcula de la siguiente manera:

Activo Corriente — Inventarios — Clientes Efectivo

Pasivo Corriente Pasivo Corriente
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Tal y como esta expresado en la Figura 9 y anunciaban los ratios anteriormente
calculadas, la empresa Melia es incapaz durante el periodo 2017-2020 de
hacer frente a sus obligaciones en corto plazo utilizando sus activos corrientes,
ya que el Fondo de Maniobra es negativo y los ratios de solvencia tienen
valores inferiores a 1, es decir, valores no 6ptimos, durante todo el periodo
estudiado.

Una solucion para mejorar los ratios de liquidez de Meli4 es la renegociacion de
los contratos con acreedores, con el fin de moverlos al largo plazo y compensar
la diferencia entre activos y pasivos corrientes. Esta medida puede
complementarse con la renegociacion de contratos con deudores para hacer
que estos abonen sus deudas con la compafia anticipadamente o llevar la
facturacion a entidades de factoring. Ambas medidas se tomarian para evitar la
venta de activos no corrientes, como hoteles o maquinaria, para mejorar la
solvencia a corto plazo.

3.2.3. Ratios de Apalancamiento
Los Ratios de Apalancamiento permiten conocer el grado de autonomia
financiera que tiene una empresa, es decir, la capacidad de hacer frente a sus

deudas o de obtener nueva financiacion.

En la siguiente Figura 10 se expresan los ratios de Apalancamiento de Melia
Hotels entre 2017 y 2020:

Figura 10

Ratios de Apalancamiento de Melia Hotels International S.A. (2017-2020)

Ratios Apalancamiento 2020 2019 2018 2017
85,98% 62,93% | 64,16% | 63,71%

Ratio Endeudamiento Total

Ratio Autonomia Financiera 14,02% 37.07% 3584% | 31.29%

Ratio Calidad Endeudamiento 21,28% 22,19% 2539% | 26.75%

Ratio Cobertura Intereses -7.21 1,82 2.20 4 58
Ratio Cobertura Efectiva
Intereses -3.91 £.26 3,79 857

Ratio de Quiebra o Garantia 1.14 1,37 1,36 1,31

Nota. Calculado a partir de los datos disponibles en el CNMV y SABI, 2021

El Ratio de Endeudamiento Total indica el grado de deuda dentro de los
recursos de un negocio. Si el resultado de este ratio es mayor a 1 o al 100%
indicaria que la empresa tiene mayores deudas que recursos. Se calcula de la
siguiente manera:
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Pasivo Total — Neto Patrimonial

Endeudamiento Total = -
Pasivo Total

De acuerdo con la Figura 10, Melia mantuvo su endeudamiento cercano al 60%
entre 2017 y 2020, reduciéndolo afio con afio. Sin embargo, en 2020 este
endeudamiento creci6é hasta alcanzar casi el 90%, aumentando en gran medida
el riesgo que tiene la empresa de hacer frente a sus pagos.

Si se tiene en cuenta El ratio de Autonomia Financiera se aprecia que, debido a
gue su valor tiene una tendencia creciente entre 2017 y 2019, se va
aumentando la autonomia econémica de la empresa hasta su desplome en
2020, donde cae hasta un 14%. Esta ratio se calcula de la siguiente manera:

Neto Patrimonial
RAF =

Pasive Total

El Ratio de Calidad del Endeudamiento (RCE) da informacion acerca de la
proporcién de la deuda que es a corto plazo, es decir, pagable en un periodo
inferior a un afio. A pesar del impacto del COVID en 2020, Melia consigui6
mantener la deuda a corto plazo por debajo del 30%, un resultado alentador
teniendo en cuenta que sus ratios de liquidez afirmarian problemas para hacer
frente a la deuda a corto plazo.

Esta ratio se calcula de la siguiente manera:

Pasive Corriente
RCE =

Pasive Corriente + Pasive No Corriente

Pasando al Ratio de Cobertura de Intereses (RCI), cuyo valor indica si el
beneficio generado por la empresa es suficiente para pagar los intereses de las
deudas. Se calcula de la siguiente manera:

RCI = Resultade de Explotacion (BAII)

Intereses pagados

Este indicador permanece con valores alentadores para Melia, a excepcion de
2020, cuando el BAII fue negativo, comportando la negatividad en esta ratio.
Entre 2017 y 2019 no solo fue positivo, sino que, por cada euro de intereses,
Melia genero6 6,20€, 8,15€ y 6,74€ de beneficio respectivamente para hacerle
frente.

Se espera que los ratios de cobertura de intereses y el endeudamiento vuelvan
a sus valores 6ptimos como consecuencia de la reanudacion de la actividad de
la empresa en su totalidad, o al menos de forma superior a 2020, asegurando
una sana solvencia a largo plazo que permita a la empresa hacer frente a sus
deudas y los intereses inherentes de las mismas.
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3.2.4. Ratios de Actividad
Los ratios de Actividad indican la eficiencia con la que una empresa utiliza sus
activos. En la siguiente Figura 11 se aprecian los ratios de Actividad de Melia

entre 2017 y 2020, sin embargo, algunas de estas Ratios no podran ser
calculadas y evaluadas debido a la falta de datos en el CSMV y el SABI.

Figura 11

Ratios de Rotacion de Activos de Melia Hotels (2017-2020)

Rotacidn de Activos 2020 2019 2018 2017
Ratic Rotacion Activos Totales 0,13 0,38 0,40 0,42

Ratio Rotacidn Activo Fljo 0.14 044 0,48 0,50

Ratic Rotacidn Inventarios 141 6,80 7.20 5,32

Dias Venta Inventarios 151,21 53,66 50,68 57,79
Ratio Rotacidn Clientes 3,11 771 6,59 5,78

Dias Cobro Clientes 117,26 47,36 55,40 653,11
Ratio Rotacidn Proveedores 029 0,68 0,59

Dias Pago Proveedores 125712 539,16 61551

Dias Cobro Total 26847 101 02 106,08 12090
Dias Pago Tokal 419,58 154,68 156,76

PRIM 9838 65 438 14 509,43

MNota. Calculado a partir de los datos disponibles en el CNMV y SABI, 2021

El ratio de Rotacién de Activos mide la eficiencia con la que los activos de una
empresa generan ventas. Una tendencia creciente en esta ratio indica que las
ventas crecen mas que los activos.

Puede medirse en funcion de los activos totales o los activos fijos segun el
calculo siguiente:

.. . Ingresos Ventas
Rotacion Actives =

Activo Total o No Corriente

En el caso de Melia Hotels, el valor de este ratio fue decreciente, es decir, que
los activos de la empresa tienen problemas para generar ventas con eficiencia,
creciendo mas rapidamente el volumen de activos que el de ventas. Este
problema se hizo mas amplio durante el 2020, ya que el valor absoluto de
ventas disminuy6 drasticamente debido a la pandemia y la caida de la
demanda de alojamientos.

El ratio de Rotacién de Inventarios, junto con el analisis de los Dias Venta
permite conocer la eficiencia con la que se venden los inventarios y la
frecuencia con la que estos se renuevan. Ambas magnitudes pueden
calcularse de la siguiente manera:
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Rotacién de _ Coste de Ventas Dias Venta = 365

Inventarios = = 1. orntarios Rotacidn de Inventarios

En la Figura 11 se observa que Melia, entre 2017 y 2019, tardaba
aproximadamente entre 50 y 60 dias en vender la totalidad de sus existencias.
Este numero se triplicé en 2020, indicando que Melia tardo 3 veces mas en
vender la totalidad de sus existencias.

Se espera que la Rotacion de Inventarios mejore en el caso de la reanudacion
de la actividad y operacion habitual de la empresa. La expansion de la empresa
al mercado asiatico resultara positiva, pues a pesar del incremento en el Coste
de Ventas, el volumen de ventas aumentara también al tener mas noches de
hotel para vender.

El ratio de Rotacion de Clientes mide las rotaciones de las cuentas por cobrar,
nos sirve para conocer las condiciones de pago que una empresa da a sus
clientes. Junto con los Dias Cobro, permite evaluar la frecuencia de
recuperacion de las cuentas por cobrar. Estas magnitudes se calculan de la
siguiente manera:

Ingresos Ventas 365

i : = Dias Venta =
Rotacidn de Clientes Clientes Rotacion de Clientes

Meli4 tardo, entre 2017 y 2019, 63 y 47 dias en cobrar sus cuentas
respectivamente, una tendencia decreciente que se vio cortada en 2020,
cuando se tardd 117 dias en realizar los cobros. Es de esperar que con la
reanudacion de la actividad estas ratios vuelvan a sus valores 6ptimos, pues
hasta 2020 la tendencia era descendiente, tardando menos dias en cobrar las
cuentas.

El ratio de Rotacién de Proveedores mide las rotaciones de las cuentas por
pagar, sirve para conocer las condiciones de pago dadas por los proveedores.
Junto con los Dias Pago, permite conocer la frecuencia con la que las cuentas
por cobrar con satisfechas. Dichas magnitudes se calculan de la siguiente
manera:

Rotacién de _ Coste Ventas Dias _ 365

Proveedores Proveedores Pago Rotacién de Proveedores

Melia tiene, entre 2017 y 2020 un valor de esta ratio por debajo de 1,
anunciando que tiene dificultades para cumplir con sus obligaciones de pago
durante el afio, tardando 615 y 540 dias en 2018 y 2019 en cumplir sus
obligaciones de pago. Estos valores confirman los problemas de solvencia
detectados en los ratios de liquidez. En 2020 este numero se disparo, llegando
hasta los 1257 dias como podemos ver en la Figura 11.

Melia debe renegociar la duracion y condiciones de estos contratos. Existen
opciones como fraccionar los pagos o vendiendo sus activos no corrientes para
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mejorar su liquidez y la habitualidad con la que satisface las cuentas con
proveedores. Otra opcidn que la empresa podria barajar es acudir a entidades
de confirming, para liquidar sus deudas a corto plazo y convertirlas en deudas
al largo plazo.

3.2.5. Ratios de Rentabilidad

Los ratios de Rentabilidad analizan la rentabilidad de la empresa en sus
operaciones segun la fuente de sus beneficios.

Figura 12

Ratios de Rentabilidad de Melid Hotels Infernational S.A. (2017-2020)

Ratios de Rentabilidad 2020 2019 2018 2017
ROA -1505% | 256% | 3.32% | 2.94%
ROE -12234% | 94s% | 12.50% | 12.33%

MNota. Calculado a partir de los datos disponibles en el CNMY y SABI, 2021

Por un lado, el Return on Assets (ROA) mide la rentabilidad de los activos de
una empresa como el producto entre el margen de ventas y la rotacion de
activos. Se calcula de la siguiente manera:

BEANII

ROA= —
Activo Total

Melia Hotels presenta un ROA positivo entre 2017 y 2019 con valores entre el
2% y el 3%, indicando que la rentabilidad que obtienen a partir de sus activos
no es la 6ptima. Un valor éptimo de ROA se estima como aquel que es igual o
superior al 5%.

Este indicador puede mejorarse ya sea reduciendo costes operativos,
aumentando los ingresos por ventas, aumentando el volumen de ventas o los
precios para maximizar el beneficio.

El resultado negativo del Beneficio Antes de Interés e Impuestos lleva a un
ROA negativo en 2020, indicador de la excesiva inversion de capital para la
produccion en comparaciéon con los beneficios que ésta da como resultado.

Se espera, sin embargo que en caso de una reanudacién en las operaciones
de la empresa, el BAIl y el ROA sean positivos y alcancen valores 6ptimos
como los que tenian antes de la pandemia.

Por otro lado, el Return on Equity (ROE) mide la rentabilidad que obtienen los
accionistas. Relaciona el Resultado Después de Intereses e Impuestos con los
Recursos Propios. Este indicador depende del Margen de Ventas, la Rotacién
de Activos y el Apalancamiento.

Se calcula de la siguiente manera:
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BDII

ROE =
Neto Patrimonial

Como apreciamos en la Figura 12, el ROE fue negativo en 2020, producto del
resultado neto negativo del ejercicio para Melia, por lo tanto no hubo
rentabilidad para los accionistas. Sin embargo, entre 2017 y 2019, esta ratio
arrojo resultados de rentabilidad entre el 9% y el 13%.

El hecho de que el ROE sea superior al ROA para la empresa Melia indica que
parte del activo se ha financiado con deuda con el fin de incrementar la
rentabilidad financiera. Se espera que esta magnitud recupere valores 6ptimos
con una reanudacion de la actividad e incremente los mismos producto de la
expansion de la empresa que, a priori, aumentara la rentabilidad y los
voliumenes de ventas.

4. CONCLUSIONES

Habiendo analizado el Informe de Gestién, las Cuentas Anuales, el Gréafico
Bursatil, los Flujos de Caja y los ratios de Melia Hotels es innegable que tanto
el Brexit como el COVID-19 han generado estragos en las cuentas y
operaciones de esta empresa hotelera.

Melia, al igual que el resto de las empresas de sectores no esenciales, tiene el
desafio de adaptarse a operar en un nuevo contexto de negocio, donde los
factores externos como las regulaciones sanitarias, el incremento de precio en
las fuentes de energia, la eficiente gestioén de los recursos, cada vez mas
escasos Yy costosos, y una segmentacion eficiente jugaran un papel muy
importante en la planeacion a corto y mediano plazo.

Puede concluirse que la empresa ha afrontado la crisis de manera magistral,
guedando en buen lugar ante presentes y potenciales inversores con su
reaccion ante la crisis sanitaria y geopolitica. Ademas, las medidas de
seguridad e higiene, asi como las modificaciones de la politica de reservas y
cancelaciones, le ponen por delante de otras empresas del sector de cara a los
clientes en el contexto de incertidumbre propio de la pandemia.

En el &mbito de gestidn, Melia continlda su politica expansionista hacia los
paises del este de Asia y en el Caribe a través de alquileres y contratos de
gestién, sin dejar de incrementar su presencia en Espafia y Europa. La oferta
de la empresa es cada vez mayor, englobando numerosos segmentos de
demanda en sus distintas marcas de hoteles y sumando establecimientos en
todo tipo de destinos en los cinco continentes.

Pasando a la parte financiera, los Flujos de Efectivo muestran que el operar
habitual de la empresa y las inversiones en activos le generan riqueza a la
empresa en condiciones normales. Por otro lado, los ratios de Melia muestran
una necesidad por la reestructuracion de la deuda en el corto plazo, hecho que
aparece reflejado en sus ratios de Estructura, Liquidez y Endeudamiento
durante los ejercicios analizados, denotando una necesidad por la
renegociaciéon en los plazos de sus obligaciones y derechos de cobro. El
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endeudamiento, al igual que la rotacion de inventarios, dias cobro y dias pago,
crecio desmesuradamente durante este periodo, producto de la reduccion en el
volumen de ventas de la empresa. La rentabilidad, tanto de los activos como
del capital social sufrié6 una dramatica disminucion que, al igual que la rotacion
de activos, espera alcanzar nuevamente valores 6ptimos con la reanudacion de
las operaciones habituales en el futuro.

En lo referente a la financiacion, se espera que la excelente reputacion de la
empresa a nivel mundial como una empresa lider en el sector hotelero, asi
como su efectiva politica expansionista, tanto territorial como en su inmersion
en la organizacion de eventos, le permitan a Melia obtener financiacion tanto
externa, con instituciones especializadas, o interna, a través de ampliaciones
de capital.

En la parte bursétil, se predice una revalorizacion de los activos financieros de
Melia debido a la expansién y la reanudacién de las operaciones de la
empresa, asi como a las politicas monetarias expansionistas europeas y
mundiales, aumentando una demanda en los activos, tanto a causa del
aumento de la oferta monetaria como a la subida de los tipos de interés, que
les permitiria obtener la antes mencionada financiacion.

Por estas razones se puede concluir que, una vez superada la debacle de 2020
y 2021, los accionistas y otros stakeholders de Melia veran prosperar sus
inversiones en este contexto alcista y de recuperacion de la actividad turistica.
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