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RESUMEN

El presente trabajo de fin de grado consiste en realizar un estudio de la situacion
econdémico y financiera de la comparfia Melia Hotels International S.A. en los
afios 2017 — 2020.

Ademas, se hard un analisis macroecondémico en el que se mostrara la
importancia que el turismo tiene en la economia espafiola, tanto desde el punto
de vista del producto interior bruto como del empleo. Tras esto, se explicaran los
inicios de la compafiia junto a sus principales competidores y los posibles
problemas de agencias que existen. Después, se llevard a cabo un analisis
técnico con el proposito de conocer la evolucion del precio de la accién y las
principales ratios bursatiles.

Finalmente, se hara una conclusion respondiendo todas las preguntas que se
habran planteado a lo largo del trabajo.

Palabras clave: Melia Hotels International S.A.; sector hotelero; turismo; analisis
fundamental; analisis técnico.

ABSTRACT

This final thesis consists of carrying out a study of the economic and financial
situation of the company Melia Hotels International S.A. in the years 2017-2020.

In addition, a macroeconomic analysis will be made showing the importance of
tourism in the Spanish economy, both from the point of view of gross domestic
product and employment. After this, the beginnings of the company will be
explained along with its main competitors and the possible agency problems that
exist. Then, a technical analysis will be carried out in order to know the evolution
of the share price and the main stock market relationships.

Finally, a conclusion will be made, answering all the questions that will have been
raised throughout the work.

Keywords: Melid Hotels International S.A.; hotel area, tourism, fundamental
analysis; technical analysis.
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1. INTRODUCCION

1.1.0bjetivos

A través de esta investigacion se pretende realizar un andlisis de la empresa
Melia Hotels International S.A. durante los ejercicios comprendidos entre 2017 y
2020, ambos afios incluidos, con el fin de descubrir cOmo se encuentra la
compafiia tanto a nivel econémico como financiero.

Para poder alcanzar el objetivo principal, se hara un estudio del sector turistico
con el propdésito de conocer la importancia e impacto que tiene en la economia
espafola y, como se ha visto afectado a causa de factores como el Brexit y la
Covid-19. Seguidamente, se llevard a cabo una breve introduccion sobre los
inicios de la compaiia, asi como de sus principales competidores y la
identificacion de si existen 0 no problemas de agencia.

Ademas, se elaborara un analisis técnico para entender el estado de sus
acciones y el mercado en general.

Finalmente, se realizara una conclusion recopilando todos los resultados e ideas
obtenidas con la finalidad de dar respuesta a todas las preguntas que se han ido
planteando a lo largo de la investigacion.

Las preguntas a las que se quiere dar respuesta en este trabajo son:
e COmo se encuentra el sector turistico en estos momentos?
e ¢ Cuadles son las distintas situaciones que le han afectado?
e En la compaiiia, ¢existen problemas de agencia?
e ¢ Cudl es la situacion econdmica — financiera de la empresa?
e ¢ Cual ha sido la evolucién de las ratios mas destacadas?
e ¢ Es buen momento para comprar?
e ¢ Estan siendo el Brexit y la Covid-19 motivos de preocupacion para los
accionistas?
1.2.Metodologia

Para la elaboracion de esta investigacion, se han utilizado diferentes
herramientas oficiales de las cuales se ha obtenido informacion relevante para
construir el trabajo.

Por un lado, los datos cuantitativos se han extraido de la plataforma SABI con
los datos actualizados de las Cuentas Anuales Consolidadas disponibles de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), incorporadas
posteriormente a la herramienta principal Microsoft Excel, en la cual se han
realizado los diferentes calculos y ratios, con el fin de facilitar la obtencién de los
datos. Ademas, para el estudio macroeconémico se ha hecho uso de la pagina
del Instituto Nacional de Estadistica (INE), datos macro y la plataforma financiera
Investing, esta ultima para conocer la evolucion de la libra/euro. Siguiendo, se
ha recurrido a la plataforma S&P Capital 1Q para la elaboracion del analisis
financiero, concretamente las ratios de rentabilidad y TradingView en el analisis
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técnico. Para concluir este apartado, se han consultado los apuntes de la
asignatura de Inversion y Financiacion Empresarial (21207), Andlisis Contable
(21220), Andlisis de la informacién contable (20621) y el libro fundamentos de
finanzas corporativas encontrado en la biblioteca de la universidad para poder
dar una mejor opinidn tanto del analisis fundamental como del técnico.

En lo que respecta al analisis cualitativo, se ha recopilado informacion sobre el
sector y la compafiia a través de la propia pagina web corporativa. También,
mediante la plataforma Dialnet y el buscador Google Académico. Por otro lado,
se ha consultado el Boletin Oficial del Estado, la pagina de la Comision Europea
y la de BrandFinance con la finalidad de conocer tanto la situacion actual de la
comparfia como su evolucidon macroecondémica.

2. ANALISIS DE LA POSICION MACROECONOMICA DEL SECTOR
TURISTICO

El sector hotelero se define como “todos aquellos establecimientos que se
dedican profesional y habitualmente a proporcionar alojamiento a las personas,
mediante precio, con o sin servicios de caracter complementario” (Rebull, 2003,
p.166).

El sector turistico es una de las actividades mas importantes que contribuyen al
crecimiento de la economia espafiola. Ademas de ser, Espafia, uno de los
principales paises receptores de turistas a nivel internacional (Roura y Morales,
2015).

La industria turistica ha experimentado un crecimiento gradual con el paso del
tiempo, sin embargo, la crisis sanitaria provocada por la Covid-19 ha causado la
paralizacion del sector al comunicarse el estado de alarma y con ello, las
diversas restricciones impuestas como, por ejemplo, el cierre de la hosteleria,
ocasionando una crisis econémica (Gallardo, 2021).

2.1. Importancia del Producto Interior Bruto en la economia

A continuacion, se examinara el impacto que produce la industria turistica en la
economia del pais analizando el Producto Interior Bruto (PIB), su peso segun los
distintos sectores econdmicos y el factor empleo.

En primer lugar, segun los datos obtenidos del Instituto Nacional de Estadistica
(INE, 2021), se calculara el porcentaje medio en el afio 2021 de los diversos
sectores entre los que se encuentran la agricultura, industria, construccion,
parados y los servicios.



llustracién 1: Distribucién porcentual de los activos por sector econdmico y
provincia.

2021
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de INE.

Como se puede ver, el sector terciario destaca considerablemente frente al resto
colocandose con un peso medio cercano al 70% durante los trimestres del 2021.
En cambio, el resto de los sectores en su conjunto solamente suman alrededor
de un 30%.

El sector servicios engloba todas las actividades que no forman parte de la
agricultura e industria como el comercio, transporte, comunicaciones, sanidad,
turismo, entre otras. En cambio, el interés de este trabajo radica en el turismo
gue incluye la hosteleria, restauracion, etc.

Entonces, ¢qué porcentaje aporta el turismo a la economia?

llustracién 2: Aportacién del turismo a la economia (millones de euros).

Aportacion del turismo a la economia
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de INE, concretamente de la CSTE.



Examinando la ilustracion 2, el peso del turismo alcanzo los 154.737 millones de
euros en 2019, el dato mas alto logrado en los afios analizados, suponiendo el
12,4% del PIB, una cifra dos décimas mas elevada que la del afio anterior.

Por el contrario, la actividad turistica llegé solamente a los 61.406 millones de
euros en 2020, un 5,5% del PIB, casi 7 puntos menor que el afio anterior, cifras
que estan muy por debajo de cualquier dato analizado hasta la fecha.

llustracion 3: Aportacion del turismo al empleo total (millones de puestos).

Aportacion al empleo total
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de INE, concretamente de la CSTE.

En lo que respecta al empleo, es preciso sefialar que el nUmero de puestos de
trabajo es cada vez mayor a medida que pasan los afios, alcanzado en 2019,
2,68 millones de puestos, la cantidad mas alta hasta el momento, el 12,7% del
total. La tendencia que se puede observar en el grafico es alcista, incrementando
en 360.000 el empleo respecto al afio 2015.

No obstante, con la llegada de la pandemia, en el afio 2020, este aumento se vio
frustrado teniendo que reducir en 450.000 su valor, lo que implica una
disminucién aproximada del 17% sobre el total. Hay que destacar que, a pesar
de haber sufrido este descenso se consiguieron mantener 2,23 millones de
puestos con la ayuda de los ERTE, el 11,8% del total (Cuenta Satélite del turismo
de Espafia, CSTE, 2022).

2.2. Evolucion de llegadas de turismo internacional a Espafia

El turismo ha ido aumentando con el paso del tiempo, logrando maximos en 2019
con la llegada de 83.509.153 turistas, cerca de un 60% mas respecto al 2010.
Pero, con la llegada del Covid-19, se contempla una gran caida; la cifra de
turistas que se desplazaron a Espafa bajo significativamente en 64.576.050
personas, descenso del 77,33% respecto al afio anterior (datosmacro, 2022).



llustracion 4: Llegadas anuales de turismo internacional a Espania.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de datosmacro.com

(A qué se debe el cambio de tendencia en el afio 2020? ¢Por qué se
produce un descenso del PIB y del numero de llegadas?

Segun el Boletin Oficial del Estado (BOE, 2020), el 14 de marzo de 2020, se
declar6 el estado de alarma debido a la pandemia internacional sufrida con el
objetivo de tomar medidas inmediatas y eficientes para hacer frente a la situacion
de emergencia sanitaria ocasionada por la aparicion del Covid-19.

Es por ello por lo que, la cantidad que aporta el turismo a la economia se ha visto
reducida en un 60% respecto al afio 2019. Correspondiente al empleo, también
se ha visto afectado perdiendo cerca de un 17% de puestos de trabajo, aunque
como se ha mencionado anteriormente, gracias a la ayuda de los ERTE (ayuda
qgue el estado da a las empresas y trabajadores por causas de fuerza mayor,
como en este caso el virus) se consiguié mantener alguno de los puestos y asi,
no causar un desempleo total.

Continuando con ello, el nimero de visitas que venian a Espafia se desplomo
debido a las restricciones impuestas como la limitacion de la libertad de
circulacion de las personas, las medidas de contencion en actividades de
hosteleria y restauracion, actividad comercial y establecimientos, el miedo de la
poblacién al contagio, entre muchas otras. Entrando mas en detalle, al haber
estado la poblacién confinada solo se permitia salir para realizar actividades de
primera necesidad o fuerza mayor. Sumandole, las restricciones, la precariedad
laboral y el miedo al contagio el turismo disminuy6 puesto que, la gente no
gastaba tanto dinero porque no habia donde gastarlo, ademas de que la gente
no trabajaba.

2.2.1. ;De donde proceden la mayoria de los turistas?

El principal turismo internacional que Espafa recibe proviene, mayoritariamente,
del Reino Unido, Francia y Alemania dado que solo estos paises representan
una media del 50,49% sobre el total en estos cinco afios analizados.



llustracion 5: Numero de turistas segun el pais de residencia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de INE.

Observando la ilustracidon 5, durante los periodos comprendidos entre el 2016 y
2019, Reino Unido era el pais del cual Espafa recibia mas turistas, con una
media de 18.254.646 ingleses. Por detrds, se encuentra Alemania con un
promedio de 11.419.752 alemanes y muy cercano continua el pais de Francia
con 11.241.632 turistas.

Sin embargo, en 2020, el turismo en todos los paises descendi6 en un 77,33%
el niamero de visitas. Esto, provoca que Francia se coloque en primer lugar, por
delante de Reino Unido y Alemania (INE, 2021).

Los tres paises de los que mas visitas hay pertenecen a la Union Europea, hecho
que permite beneficiarse de los acuerdos comerciales e internacionales pero...
¢, Qué pasaria si uno de ellos dejara de pertenecer a la Union Europea?

Bien, esto ha ocurrido con el Reino Unido tras la aprobacion del Brexit. Ambas
partes, tanto la UE como Reino Unido, intentaran mantener las mismas
condiciones que tenian antes del suceso. Por ello, se han llevado a cabo
acuerdos para no verse afectados de forma muy negativa; acuerdos como el
acuerdo de comercio y cooperacion celebrado con el objetivo de proteger y
garantizar los intereses mutuos.

El acuerdo de Comercio y Cooperaciéon entre la UE y Reino Unido comprende
un acuerdo de libre comercio que consiste en que no existiran aranceles sobre
los bienes que cumplan con las normas establecidas, habra una buena conexion
para el transporte aéreo, maritimo, entre otros (Comision Europea, 2020).

Por otro lado, segun el Boletin Oficial del Estado (BOE, 2019 y 2020), Reino
Unido, el 29 de marzo de 2017, comunico oficialmente al Consejo Europeo su
propésito de abandonar la Unién Europea, con la intencion de hacerse efectiva
el 20 de marzo de 2019, pero se retraso. Finalmente, la salida del Reino Unido
entrd en vigor el 1 de febrero de 2020. Es tal vez por ese motivo, que la llegada
de turistas britanicos se redujo en 794.292 ingleses entre el 2017-2019,
disminucién que pudo ser ocasionada por la incertidumbre que se experimento
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al no conocer previamente las medidas que se iban a aplicar hasta hacerse
efectiva.

La siguiente pregunta que se debe plantear es, ¢como ha afectado el Brexit a
su moneda?

llustracion 6: Evolucion de la libra esterlina.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos extraidos de Investing.com.

El precio de la libra era de 1,38€/$ en marzo de 2015, justo un afio después la
libra se deprecié colocandose en 1,26€/$. En el mes de marzo de 2017, momento
en el que se inform6 de la intencion de la salida del Reino Unido, el precio era
de 1,18€/$ lo que supone una variacién de un 15% respecto al afio 2015 y
alrededor de un 7% respecto al 2016. En agosto del afio 2017 alcanz6 su precio
minimo al pasar a 1,09€/$ cerca de un 8% menos en tan solo dos meses de
diferencia. Después, el precio mas bajo que se volvio a dar fue durante el mes

de julio del 2019, y los meses de junio y septiembre del afio 2020 de un valor de
1,10€/$.

Actualmente, en enero de 2022 el precio estad en 1,20€/$, a poco a poco
recuperando la tendencia que venia teniendo aunque todavia le falta para
situarse en los niveles anteriores (Investing, 2022).

Al depreciarse la libra, los britanicos tienen menor poder adquisitivo en Espafia
ya que para ellos el consumo, las estancias, viajes, etc. se han encarecido;
quizads esta es una de las razones por lo que se han reducido sus visitas.
Ademas, se afiade la incertidumbre de no conocer cudles serian las

consecuencias en la economia y los ciudadanos tras el acuerdo de retirada de
la Unién Europea.

3. MELIA HOTELS INTERNATIONAL S.A.

3.1. Introduccion

La compaiiia tiene sus origenes cuando Gabriel Escarrer Julia abre su primer
hotel en Palma de Mallorca, en 1956, el hotel Altair. Durante los afios 60, fue
cobrando fuerza en las Islas Baleares hasta expandirse a otros destinos
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espafoles. Afios después, en 1984, adquirio Hotasa, convirtiéendose en el hotel
mas grande de Espafia. Tres afios mas tarde, compro el grupo hotelero Melia,
renombrando la nueva empresa como Sol Melia. Entre los afios 1995 y 1996 se
construyé la marca Paradisus, enfocada en el segmento de lujo conectado con
el medioambiente, y ademas se transforma en el primer grupo hotelero en
Europa que cotizaba en bolsa.

Durante el afio 2000, compro Tryp Hoteles y cre6 una alianza global con la marca
Wyndham Worldwide, a quién acab6 vendiéndosela en 2010. En el 2006, se
fundé la marca ME by Melia, la mas vanguardista la cual ofrece un servicio Unico
anticipandose a las necesidades de cada cliente. Posteriormente, en 2011, la
sociedad cambié su nombre a Melia Hotels International, como se conoce
actualmente debido a una mejora de marketing apoyada de un nuevo logotipo y
disefio de la pagina web, con el propésito de dar mayor competitividad a sus
marcas.

En 2016, Melia celebré6 su 60 aniversario y se reincorporg, tras 13 afos y
manteniéndose en la actualidad, al IBEX 35, que representa las 35 empresas
mas liquidas del mercado espafiol.

En 2020, la empresa y el sector turistico en general atraveso la mayor crisis de
la historia reciente debido a la pandemia del Covid-19, crisis que hoy en dia
seguimos viviendo pero con grandes avances. En ese afio, Melia contaba con
317 hoteles a los cuales se les podria sumar 50 méas ya que se encontraban en
proyecto, un total de 367 hoteles en 41 paises (Dossier de prensa, 2021).

llustracién 7: Cronograma 1: Historia de Melia Hotels International.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacién extraida de la Web Oficial.

3.2. Situacion Actual

En este apartado se estudiaran cuales son los principales competidores de Melia
Hotels International a nivel mundial, segun las cinco marcas mas fuertes y las 50
mas valiosas en el afio 2021.

Primeramente, se hara una clasificacion de las marcas mas fuertes continuando
con una breve explicacién de cada una de ellas. Después, se mencionaran
algunas de las marcas mas valiosas y se dird que puesto ocupa Melia dentro de
ellas.
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llustracion 8: Las 5 marcas mas fuertes.

Top 5 Strongest Brands
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En funcion de factores como la inversion en
marketing, familiaridad con el cliente,
satisfaccion del personal y reputacion, el
hotel Taj es la cadena hotelera mas fuerte del
mundo con una valoracion del 89,3 sobre
100 y una calificacién de triple A (AAA)
indicando que es capaz de cubrir sus deudas
financieras facilmente, mostrando un muy
buen nivel de solvencia.

El hotel Taj ofrece a sus clientes
experiencias unicas en sus hoteles de lujo,
palacios, centro vacaciones Yy refugios
naturales mezclando la sofisticaciéon global y
la cultura india.

Le sigue, Premier Inn, una marca britanica de
servicio limitado y la mas grande del Reino
Unido.

Fuente: Extraido de la pagina BrandFinance.

Continuando en los tres ultimos puestos, se encuentra Meliad, NH Hotels y
Shangrila Hotels, con un rating triple A negativo (AAA-) siendo capaces de hacer
frente a sus deudas. En el caso, NH Hotels cuenta con alrededor de 400 hoteles
en todo el mundo y amplia experiencia en el sector, ademas de ofrecer una
buena relacion calidad-precio en destinos de Europa y Latinoamérica. Por otro
lado, Shangri-La tiene sede en Hong Kong contando con mas de 100 hoteles de
lujo bajo distintas marcas que se encuentran en destinos exoticos en diferentes

partes del mundo.

llustracion 9: Las 50 marcas mas valiosas.

Top 50 most valuable hotel brands

2021 2020
Rank Rank Brand
1 1 4+  Hilton
2 3 Hyatt
3 4 Holiday Inn
4 5 Hampton Inn
9 2 4  Marriott
6 6 4«  Shangri-La
7 11 Intercontinental
8 7 4  Double Tree
9 12 Crowne Plaza
10 13 Sheraton

2021 Brand
Brand Value
Country Value Change
United States 57,610 -29.8%
United States 54,695
United States 53,776 -16.0%
United States 52,863 -26.0%
United States 52,408 -60.1%
China $1,987 -19.5%
United Kingdom 51,462 -16.3%
United States $1,304 -45.6%
United Kingdom $1,215 -25.5%
United States 51,134 -16.0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de la pagina BrandFinance.

Analizando la otra perspectiva de las 50 marcas mas valiosas se puede ver en
la imagen superior cuales son las 10 mas valiosas segun el ranking. Parece ser
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gue una vez mas Hilton conserva el primer puesto siendo considerada la marca
hotelera mas valiosa del mundo, aunque se observa que ha tenido una caida
cerca del 30% en el valor de la marca pero mostrando confianza en su
crecimiento después de la pandemia. También cuenta con la cartera de hoteles
mas valiosa, con sus siete marcas que figuran en el ranking alcanzando un valor
de marca total de 13.800 millones de ddlares. El antiguo rival era Marriott, en el
2020, ocupando el segundo puesto pero en el 2021 ha pasado del segundo al
quinto, con una pérdida de 60% del valor de la marca. En el 2021, Hyatt se coloca
en el segundo puesto con 4.700 millones de ddlares con un crecimiento de un
3,5%. Finalmente comentar que Melia Hotels se encontraba en el puesto 30 en
2020, en cambio, en el afio 2021 se posiciond en la 44 (BrandFinance, 2021).

3.3. Analisis del Informe Anual del Gobierno Corporativo

En esta seccion se tratara de averiguar si existen o no problemas de agencia en
la compafia consultando el Informe Anual del Gobierno Corporativo de Melia
(CNMV, 2021) y estructura accionarial a través de la pagina web corporativa
(2021).

El problema de agencia se puede definir como un conflicto de intereses entre el
principal (propietario, duefio, directivo) y el agente (accionistas). El agente debe
velar por los intereses y beneficios del principal y no por los suyos propios. Si
esto no se cumple es cuando aparecen los problemas de agencia (Martinez,
2003).

llustraciéon 10: Estructura Accionarial.

ESTRUCTURA ACCIONARIAL A 31/12/2021

W Hoteles Mallorquines Asociados, SL M Hoteles Mallorquines Agrupados, SL
Hoteles Mallorquines Consolidados, SL m Tulipa Inversiones 2018, SA

M Free Float

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos extraidos del Informe Anual Corporativo y la
pagina web.

Examinando la ilustracion 10, los principales accionistas suman un total del 54%
aproximadamente, ordenado de mayor a menor en funcion del porcentaje nos
encontramos con los Hoteles Mallorquines Consolidados, SL con un 24,36% de
los derechos de voto, siendo los socios titulares del 100% del capital social la
familia Escarrer con Maria Antonia Escarrer Jaume como representante,
accionista sin ostentar el control de los tres hoteles que se nombraran a
continuacion. Siguiendo con Hoteles Mallorquines Asociados, SL con un 13,76%
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del total de los derechos de voto, siendo de nuevo socios la familia Escarrer,
aungue como representante figura Don Alfredo Pastor Bodmer. En tercer lugar,
Hoteles Mallorquines Agrupados, SL cuenta con un 10,83% del total de derechos
de voto, con José Maria Vazquez de representante de la sociedad pero como
socios la familia Escarrer. Por ultimo, Tulipa Inversiones 2018, SA con un
porcentaje del 5,39% siendo, Gabriel Escarrer Julia, quien tiene el control de esta
sociedad.

Referente al capital flotante o también conocido como free float, son las acciones
publicas que posee una empresa, representando un 46% en el caso de Melia.

Como presidente estd Gabriel Escarrer Julia y en el cargo de consejero de
administracion aparece su hijo, Gabriel Escarrer Jaume.

Para concluir, se puede decir que no existen problemas de agencia en esta
compafiia ya que el agente y el principal son la misma familia por lo que tendran
los mismos intereses, que serdn maximizar los beneficios de la empresa. Quizas
podria existir problemas de agencia con las acciones publicas ya que pueden
llevar un doble problema al no tener los mismos objetivos.

4. ANALISIS FUNDAMENTAL

En este analisis se diferenciara entre la evolucion que tenia la empresa antes de
la aparicién de la pandemia y tras ella. Por ello, se hablara de dos etapas; la
primera comprendera los afios desde el 2017 hasta el 2019y, la segunda incluira
el afio 2020, afio Covid-19.

4.1. Analisis del Balance de Situacion

El balance de situacion se puede definir como un informe estatico que muestra
la situacion patrimonial y financiera de una empresa en un momento
determinado, formado por la cuenta de activo que -hace referencia a la
capacidad que tiene la empresa de generar ingresos-, mientras que el pasivo y
patrimonio neto -son la forma en la que se han financiado los activos- (Jaime,
2008, p.42).

Para conocer la estructura patrimonial de la empresa se estudiara la relacién que
existe entre las diferentes partidas que lo conforman, donde se observara la
evolucion de las inversiones realizadas por la empresa y sus respectivas formas
de financiacion.

Para calcularlo, se debera tener en cuenta la proporcién de activo, los cuales se
dividen en corrientes (aquellos activos mas liquidos que tiene la empresa) y no
corrientes (activos dificilmente vendibles en situaciones complicadas).
Analizando de igual forma las proporciones de pasivo y patrimonio neto.
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llustraciéon 11: Situacién Patrimonial de Melia Hotels International S.A.

SITUACION PATRIMONIAL DE MELIA HOTELS
INTERNATIONAL, S.A.

BANC WAC mPN mPNC mPC

18,66% 16,19% 18,69% 20,38%

15,65%

91,02%

2020 2019 2018 2017

Fuente: Elaboracién propia a partir de las Cuentas Anuales (CCAA).

En la primera etapa, el activo no corriente de la compafia ha ido aumentando
tanto en porcentaje como en valor absoluto, crecimiento causado
mayoritariamente por el inmovilizado material. Sin embargo, en la segunda
etapa, aunque el peso aumenta, no lo hace asi su totalidad dado que el activo
corriente se reduce considerablemente. Analizando el activo corriente, se
observa una reduccién afo tras afio, en todas las etapas aunque mas importante
en el aflo 2020, pasando de un 13,48% a un 8,98%.

llustracién 12: Balance de Situacion. Activo (miles de euros).

Inmovilizado 91,02% 3.706.821 86,52% 4.114.756 84,35% 3.850.054 83,69% 3.800.552
Inmovilizado material 70,61% 2.875.642 66,75% 3.174.522 63,87% 2.915.324 62,72% 2.848.416
Activo circulante 8,98% 365.735 13,48% 640.904 15,65% 714.519 16,31% 740.577

Existencias 0,60% 24.389 0,62% 29.260 0,58% 26.492 0,75% 34.079

Deudores 4,17% 169.755 4,91% 233.654 6,09% 277.947 7,18% 325.928
Otros activos liquidos 4,21% 171.591 7,95% 377.990 8,98% 410.080 8,38% 380.569
Tesoreria 2,57% 104.650 6,92% 328.944 6,86% 312.902 7,31% 331.885

Total activo 100,00% 4.072.556 100,00% 4.755.660 100,00% 4.564.573 100,00% 4.541.129

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Examinando el grafico superior, el activo no corriente representa casi todo el
peso ya que supone una media cercana al 86% frente al 14% del activo corriente.

Durante el primer periodo, se puede ver una dominancia del activo no corriente
debido al inmovilizado material que aumenta tanto en valor, pasando de
2.848.416 a 3.174.522 miles de euros, como en peso con una media del 64%,
hecho que puede ser motivado a que al encontrarnos frente una empresa de
servicios turisticos, la gran mayoria de sus activos fijos son hoteles, por lo que
estas proporciones no deberian sorprendernos al conocer el sector en el cual
opera la empresa y la actividad que realiza. Respecto al activo corriente, puede
llamar la atencion el escaso valor de las existencias aunque es normal al tratarse
de una empresa perteneciente al sector terciario, ya que se dedican a prestar
servicios de alojamiento y, no almacenan casi inventario, el que tiene un hotel es
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principalmente comidas, bebidas, limpieza, spas, etc. Por otro lado, hay que
mencionar que los clientes reducen su valor absoluto afio tras afo, tal vez porque
mucho de sus clientes pagan al instante, comprando directamente a través de la
compafiia y via agencias de viajes.

En el segundo periodo, el activo fijo se ve reducido casi un 10% respecto al afio
anterior, al contrario que sucede con su peso que va en aumento, quizas porque
en momentos de dificultad este activo no se puede vender con facilidad. Cabe
sefalar, en el activo circulante, que la tesoreria pasa de 328.944 en el afio 2019
a 104.650 miles de euros en 2020, representando una reduccion del 68%; el
dinero disponible que tiene la empresa para la actividad de la compafia.

Referente al patrimonio neto, se observa como en la primera fase continta
creciendo su importancia colocandose con un porcentaje del 27,04% al finalizar
esta etapa, a causa del aumento de “otros fondos propios” formado por la prima
de emision, reservas, acciones propias, resultado del ejercicio, etc. Sin embargo,
en la segunda fase, se consumen tantos fondos propios que su peso pasa de
27,04% a unicamente un 12,30% del balance financiero. Con relacion al capital,
este se mantiene constante en todos los periodos aunque con un descenso de
1.860 miles de euros en el 2020 respecto a los otros afos.

llustracién 13: Balance de Situacion. Patrimonio Neto (miles de euros).

Fondos propios 12,30% 500.840 27,04% 1.286.030 26,39% 1.204.412 23,83% 1.082.166

Capital suscrito 1,08% 44.080 0,97% 45.940 1,01% 45.940 1,01% 45.940

QOtros fondos propios 11,22% 456.760 26,08% 1.240.090 25,38% 1.158.472 22,82% 1.036.226

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Por dltimo, el valor las partidas de pasivo en su conjunto se mantiene
ligeramente constante y se reduce ligeramente sus ponderaciones. Cabe
mencionar que en la primera etapa hay un proceso de cambio de temporalidad
de la deuda, ya que el pasivo no corriente aumenta alrededor de un 7% respecto
al afo inicial, debido al crecimiento de los acreedores a largo plazo. En cambio,
el pasivo corriente pasa de 925.318 en 2017 a 769.976 miles de euros en 2019,
reduccion que representa cerca de un 17% producida por las deudas financieras
y los acreedores comerciales (proveedores).

En la segunda etapa, las partidas nombradas anteriormente como los
acreedores a largo plazo y las deudas financieras a corto plazo aumentan su
valor.

La suma del pasivo esta por encima de la cifra del patrimonio neto, indicando
gue la compafiia esta financiada con deuda en lugar de capital.
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llustracion 14: Balance de Situacion. Pasivo (miles de euros).

Pasivo fijo 69,04% 2.811.783 56,77% 2.699.654 54,93% 2.507.127 55,79% 2.533.645
Acreedores a L. P. 56,48% 2.300.006 44,10% 2.097.368 41,52% 1.895.155 42,34% 1.922.855
Otros pasivos fijos 11,92% 485.294 12,04% 572.481 12,53% 571.773 12,71% 577.334

Provisiones 0,65% 26.483 0,63% 29.805 0,88% 40.199 0,74% 33.456
Pasivo liquido 18,66% 759.933 16,19% 769.976 18,69% 853.034 20,38% 925.318
Deudas financieras 10,31% 419.922 5,73% 272.527 6,96% 317.598
Acreedores 4,98% 202.762 6,18% 294.006 7,05% 321.725
comerciales
Otros pasivos 3,37% 137.249 4,28% 203.443 4,68% 213.711
liquidos
osalpasivol 100,00% 4.072.556 100,00% 4.755.660 100,00% 4.564.573 100,00% 4.541.129
capital propio

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

4.2. Andlisis de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias aporta informacion sobre el resultado del
ejercicio, formado por los ingresos y los gastos de estos durante un periodo de
tiempo determinado. A diferencia del analisis anterior sobre el balance de
situacién, el cual proporciona conocimientos de la empresa en un momento
preciso, la cuenta de pérdidas y ganancias es un informe dindmico que ofrece
datos de todo el afio (Jaime, 2008, p.42).

En primer lugar, se efectuara un analisis horizontal con el fin de conocer la
evolucion de algunas partidas a través del tiempo, deduciendo asi su tendencia.
Este consistira en expresar los valores de cada afio en relacion con el anterior.

llustracion 15: Cuentas de Pérdidas y Ganancias (miles de euros).

Importe neto Cifra de Ventas 528.398 -70,66% 1.800.749 -1,67% 1.831.315 -2,86% 1.885.166
Gastos de personal (-) 282.106 -46,15% 523.918 -0,52% 526.644 4,76% 502.699
Dotaciones para amortiz. de inmovil.(-) 276.279 6,71% 258.917 114,69% 120.600 -2,98% 124.305
Resultado Explotacién (BAII) -557.348 -350,16% 222.794 -13,04% 258.871 39,22% 185.948

Ingresos financieros 9.699 -36,37% 15.244 -5,44% 16.121 67,30% 9.636
Gastos financieros (aqui esta sumado la

financiacion basica) (-) 83.608 11,07% 75.278 -1,18% 76.175 144,03% 31.215

Itado financiero -74.564 2,44% -72.786 5,50% -68.989 108,34% -33.114

L {BA;)ME o -663.771 -524,64% 156.312 -19,92% 195.203 10,88% 176.048
Impuestos sobre sociedades (-) -51.050 -247,40% 34.633 -20,45% 43.538 2,20% 42.600
Resultado del Ejercicio (BDII) -612.721 -603,56% 121.679 -19,77% 151.664 13,65% 133.448

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Las partidas mas interesantes para tener en cuenta son el importe neto de cifra
de ventas, asi se podra descubrir el estado de ellas. En el caso de Melia, la cifra
de ventas se encuentra en un periodo decreciente, observando el porcentaje
ronda una media alrededor del 2% en los primeros afios. En cambio, durante el
afio 2020, se redujeron en un 71% respecto al afio anterior, cifra clara ya que en
ese momento existian una serie de restricciones que han sido explicadas en
puntos anteriores, por lo que los hoteles obtenian menos visitas y, por tanto,
menos ventas.

En la fase inicial, hay que mencionar que mientras las ventas se reducen, es
decir, menos clientes se hospedan en los hoteles, el gasto de personal aumenta
en un promedio de 28% respecto las ventas, suceso que llama la atencion ya
gue a menores ventas, menos personal trabajando, menor déficit. En la segunda
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etapa, disminuye tanto las ventas como el gasto de personal, al no haber
actividad y tener al personal de ERTE.

Por otro lado, las amortizaciones duplican su valor desde el afio base hasta el
2019, debido a que el inmovilizado aumenta y la empresa se encuentra en un
periodo de expansion.

Siguiendo con el resultado de explotacion este es positivo, obteniendo un valor
medio de 222.538 miles de euros en la primera etapa, lo cual representa la
cantidad o el dinero que ha ganado la empresa por su actividad. En la segunda
fase, deja de obtener beneficios convirtiéndose en pérdidas.

En cuanto al aspecto financiero, se contempla un resultado neto creciente de un
108,34% del 2017 al 2018 y, aumentando ligeramente el resto de los afios.
Entrando en detalle con los gastos financieros, se aprecia un incremento
considerable en el transcurso del aflo 2017 a 2018 (subida del 144,03%)
implicando un aumento de los intereses bancarios que paga la empresa. No
obstante, en los afios posteriores, mantiene una tendencia lateral siendo
constante en valores medios de 78.000 miles de euros aproximadamente.

El impuesto sobre sociedades permite conocer cuanto paga la empresa, en la
primera etapa paga una media del 23% sobre el BAI. Resaltar, que debido a los
resultados negativos obtenidos en 2020, la empresa ha conseguido un escudo
fiscal de 51.000 miles de euros que le proporciona un activo fiscal respecto al
Estado provocando que los primeros 51.000 miles de euros del afio siguiente no
paguen impuestos para compensar las pérdidas de este.

Finalmente, el objetivo de la cuenta de pérdidas y ganancias es conocer cuél es
el importe real que ha ganado la empresa en esos afos, este dato te lo da el
resultado del ejercicio. En la primera etapa, la empresa funcionaba
correctamente, pero en 2020, tras la llegada del Covid-19, mete a la empresa en
complicaciones teniendo un resultado negativo de 612.721 miles de euros.

A partir de aqui, se debera decidir qué parte va a reservas y cual a dividendos,
esto se vera en la secciéon del andlisis técnico, concretamente en las ratios de
valor de mercado.

Es importante hacer mencion del margen bruto y asi, conocer los beneficios que
obtiene Melia tras haber quitado los costes. Este se calcula restando a las
ventas, el gasto de material y el personal.

llustracién 16: Margen Bruto (miles de euros).

2.020 2.019 2.018 2.017

MARGEN BRUTO 187.421 1.077.796 1.113.886 1.167.235

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En la primera etapa es del 61%, indicando que la compafiia ha obtenido 0,61
euros de beneficio por cada euro de ingresos. En cambio en el segundo periodo,
el beneficio que se consigue es cercano a 0,36 euros por cada euro de ingresos.

e ¢(Qué es el Ebitda?

Para el mundo financiero, uno de los indicadores que representa mejor la
generacion de caja de la compafia es el Ebitda, el cual permite conocer el
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beneficio operativo de la empresa y, asi, obtener una imagen fiel de las
ganancias o peérdidas de la empresa, sin tener en cuenta los intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Si el resultado es positivo, probablemente el proyecto ser& rentable y su éxito
dependera de la gestion que se haga respecto a las politicas de financiacion,
tributacion, depreciacion y amortizacion. En cambio, si el valor es negativo sera
una sefial de que la compafiia no genera valor afiadido, pudiendo ser por dos
motivos; un mal afio o bien, una compafia ineficiente que deba tener una
reestructuracion de su idea de negocio (Martinez, 2012).

Aungue existen diversas formas de calcular dicho indicador, se medira sumando
al beneficio antes de impuestos e intereses (BAIl), la amortizacion.

EBITDA = BAIIl + Amortizacion

llustracion 17: EBITDA (miles de euros).

EBITDA -281.069 -158,35% 481.711 55,26% 379.471 22,31% 310.253

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Como se puede contemplar, existe un incremento de los valores en los tres
primeros afios, aumento del 55% aproximadamente respecto al afio base 2017,
representando que la compafiia puede estar creciendo correctamente.

Desde esta perspectiva, Melia ha conseguido unos beneficios operativos medios
por su actividad principal de 390.478 miles de euros en los tres primeros afnos.
No obstante, este incremento se ve frenado con la llegada de la pandemia
colocando el EBITDA en valores negativos. Esto nos sitta en el primer motivo
mencionado anteriormente, Melia es una empresa rentable con un buen historial
de crecimiento pero se ha visto afectado por un impacto macroeconémico
negativo.

4.3. Anélisis Financiero

En esta seccion, se pretende analizar como se encontraba su situacion financiera
a corto y largo plazo, para ver si es capaz de devolver la deuda obtenida y asi,
conocer cdmo se encuentra la empresa, en cuanto a su liquidez, endeudamiento,
eficiencia, entre otros factores.

La informacion se ha extraido a través de los apuntes de la asignatura Inversion
y Financiacion Empresarial (21207), concretamente a partir del libro
“Fundamentos de Finanzas Corporativas” encontrado en la biblioteca de la
Universidad. También, se han utilizado los apuntes de la asignatura Analisis
Contable (21220), concretamente se han consultado los libros “Estados
Contables. Elaboracién, analisis e interpretacion” y “Analisis de estados
financieros”. Ademas, de hacer uso del libro "Diagnéstico Empresarial mediante
el analisis economico — financiero” y los apuntes de la asignatura Analisis de la
Informacién Contable (20621).
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4.3.1. Analisis de Liquidez

A continuacion, se realizara un andlisis de liquidez de la compafiia Melia Hotels
International con el propésito de medir la capacidad que tiene de hacer frente
sus pagos a corto plazo. Para ello, se estudiaran cuatro ratios: el fondo de
maniobra, ratio de liquidez general, ratio de prueba &cida y tesoreria inmediata.

En primer lugar, se definird el concepto de cada uno de ellos y a su vez, se
adjuntara la férmula correspondiente para obtener los datos, los cuales
posteriormente se analizaran.

El Fondo de Maniobra, también conocido con el nombre de capital circulante,
permite medir la capacidad que la empresa tiene de atender sus compromisos
con activos a corto plazo. Suele ser recomendable que este valor sea cero o
positivo, ya que de esta manera los activos circulantes seran mayores que los
pasivos corrientes y la compafiia serd capaz de afrontar sus pagos con sus
activos.

FM = Activo Corriente — Pasivo Corriente

llustracién 18: Fondo de Maniobra (miles de euros).

Fondo de Maniobra - 394,198 € |- 129.072€ |- 138.515€ |- 184.741¢€

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Examinando la tabla superior, el fondo de maniobra presenta resultados
negativos en cada uno de los afos, observando que el dato mejora a medida
gue pasan los afios hasta que llega el 2020. Que el fondo de maniobra sea
negativo es fruto de que los pasivos corrientes son mas elevados que los activos
correspondientes. Por tanto, que sea negativo significa que los proveedores
estan financiando la actividad, ya que como se vera en las ratios de actividad,
Melia tarda en pagar a sus proveedores. Lo ideal en cualquier empresa, es que
el resultado sea positivo pero al estar ante una empresa de servicios y tan grande
esta teoria puede variar, como es el caso.

La ratio de liquidez general (RLG) permite conocer si la empresa tiene
capacidad suficiente para afrontar pagos que tienen vencimiento en un periodo
menor al afio con activos circulantes. Este, estda muy relacionado con el FM.

Activo Corriente

Ratio de Liquidez General = - .
Pasivo Corriente

llustracion 19: Ratio de Liquidez General.

Ratio Liquidez General 0,48 0,83 0,84 0,80

Fuente: Elaboracién propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Siguiendo con la ratio de liquidez general, se puede decir que esta muy
relacionado con el FM ya que si el RLG es inferior a la unidad, el fondo de
maniobra sera negativo, supuesto que se cumple viendo que el RLG no supera
la unidad en ningun afio. Puede parecer que tiene dificultades en hacer frente a
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sus obligaciones de pago ya que los pasivos no se cubren con los activos, pero
como se ha mencionado no es el caso de Melia.

La ratio de tesoreria o0 test acido es muy utilizada en empresas de producto,
ya que los inventarios pueden llegar a ser su principal partido del activo corriente.
Es util ya que en momentos de crisis se puede tener dificultad a vender el
inventario, tendiendo a acumularlo en esta época, entonces RLG puede engafiar
de posibles problemas de liquidez que tenga la compaifiia.

Activo Corriente — Inventario

Ratio Tesoreria o Test Acido = - ;
Pasivo Corriente

llustracion 20: Ratio Test acido.

Ratio Tesoreria o Test Acido 0,45 0,79 0,81 0,76

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Referente a la prueba acida, no muestra una diferencia significativa en
comparacion con la liquidez general, por ello gran parte del activo no esta en
forma de inventario, sino en forma de otras partidas como “otros activos liquidos,
clientes y tesoreria”, hecho cierto ya las existencias representan una media del
0,64% sobre el activo.

La ratio de tesoreria inmediata se pretende relacionar el pasivo corriente con
aguellas partidas que se pueden convertir en dinero facilmente como la caja,
inversiones a corto plazo.

Activo Corriente — Inventario — Clientes

Ratio de Tesoreria Inmediata = - -
Pasivo Corriente

llustracion 21: Ratio de Tesoreria Inmediata.

Ratio Tesoreria Inmediata 0,23 0,49 0,48 0,41

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Finalmente, la ratio de tesoreria inmediata si muestra una diferencia importante
comparado con la prueba &cida, ya que disminuye en un valor medio de un 44%
aproximadamente, indicando que gran parte del activo corriente esta en forma
de clientes, afirmacion que se cumple al ser la segunda partida mas potente en
el 2020, y la tercera mas importante en el resto de los afios. Esta ratio, muestra
que la tesoreria junto con otros activos liquidos representa entre un 23 — 49% de
las deudas a corto plazo (un 23% en momentos de crisis y un 49% en buenos
momentos), es decir, que se puede pagar entre un 23 y 49% de las deudas con
estas partidas.

4.3.2. Analisis de la solvencia a largo plazo

Las ratios de solvencia a largo plazo también son conocidos como ratios de
apalancamiento, miden el nivel de endeudamiento que la empresa tiene a largo
plazo, es decir, la capacidad de cubrir sus deudas en un periodo superior al afio.
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La ratio de endeudamiento total permite calcular el porcentaje que las deudas
suponen respecto al total de financiacion que ha tenido la compafiia. Por tanto,
cuanto menor sea la ratio, mas seguridad dara a los prestamistas.

Pasivo No Corriente + Pasivo Corriente

Ratio de Endeudamiento Total = - - -
Pasivo + Capital Propio

llustracién 22: Ratio de Endeudamiento Total.

Ratio Endeudamiento Total 87,70% 72,96% 73,61% 76,17%

Fuente: Elaboracidn propia a través de Excel a partir de las CCAA.

La ratio de endeudamiento total se encuentra cercana al 74% en los afios pre-
covid, aunque se produce un aumento en el aflo 2020 debido, principalmente, a
la disminucion de los “otros fondos propios” como se ha mencionado
anteriormente en el analisis del balance. Estas proporciones son bastante altas,
pero al encontrarnos frente a una empresa perteneciente al sector hotelero,
entendemos que normalmente este tipo de empresas se caracterizan por tener
una deuda elevada.

La ratio de autonomia financiera mide la capacidad que tiene Melia para
financiarse, es decir, muestra si la compafiia depende mas de su financiaciéon
ajena o de la propia. Esta ratio experimentara la evolucion contraria a lo que
refleja la ratio de endeudamiento, ya que al estar tan relacionados la suma de
ambos debe dar un 100%.

Patrimonio Neto

Ratio de Autonomia Financiera =
Pasivo Total + Capital Propio

llustracion 23: Ratio de Autonomia Financiera.

Ratio Autonomia Financiera 12,30% 27,04% 26,39% 23,83%

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En relacion con el elevado endeudamiento, nos encontramos con una ratio de
autonomia cercano al 26% en los tres primeros afios, viéndose reducido a tan
solo el 12% en el afilo COVID. Los porcentajes muestran la poca independencia
que tiene Melia para financiarse, siendo mayor el riesgo financiero.

La ratio de calidad de endeudamiento informa de la proporcion de deuda que
la empresa posee a corto plazo respecto a la totalidad, es decir, dice cuanta
deuda debe pagar la empresa en un periodo inferior a 12 meses.
Pasivo Corriente
Exigible Total

Ratio de Calidad de Endeudamiento =

llustracion 24: Ratio de Calidad de Endeudamiento.

Ratio Calidad Endeudamiento| 21,28% 22,19% 25,39% 26,75%

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.
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En cuanto a la calidad de endeudamiento, se observa unos valores que van
decreciendo afio tras afio pasando de casi un 27% en el afio 2017 a un 21% en
el 2020, fruto del aumento de la deuda a largo y reduccion a corto plazo.

La ratio de cobertura de efectivo de intereses mide la capacidad de la
empresa para generar efectivo en sus operaciones, es decir, si es capaz de
cubrir los intereses con los recursos generados por la compariia en su actividad
principal. Cuanto mayor sea su valor, menos representa el pago de intereses
respecto a los beneficios y méas tranquilidad tendran los acreedores a la hora de
recibir el dinero.

BAII + Amortizacion
Intereses

llustracion 25: Ratio de Cobertura Efectiva de Intereses.

Ratio de Cobertura de Intereses =

Ratio Cobertura Efectiva

-3,74 6,48 5,05 9,94
Intereses

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Pasando a la cobertura efectiva de intereses, Melid con los beneficios y la
amortizacion pagaba cerca de 10 veces los intereses en 2017. En cambio,
durante el 2019 pagaba 6 veces, esto puede ser causa del aumento de los
intereses o bien, por la reduccion de los beneficios. En este caso, se ve que es
debido al aumento de los intereses ya que ha aumentado deuda para expandirse.
En el afio 2020, este valor era negativo por la gran reduccién del beneficio.

La ratio de quiebra o garantia representa la garantia que Melia tiene frente a
sus acreedores, siendo sus activos (excepto la amortizacion acumulada y el
activo inmaterial) las garantias que ofrece.

Si la ratio de quiebra es inferior a la unidad, refleja una situacion de quiebra
técnica donde la compafia entraria en complicaciones financieras al no poder
hacer frente a las deudas, aunque no tiene por qué significar que la empresa
quiebre ya que hay que fijarse en el sector analizado.

Silaratio es superior a 1, estamos ante la situacién deseada y muy posiblemente
mayor seguridad tendran los acreedores de poder cobrar sus créditos.

Activo Total — Inmov.Inmaterial
Exigible Total

Ratio de Quiebra o Garantia =

llustracion 26: Ratio de Quiebra o Garantia.

Ratio de Quiebra o Garantia 1,11 1,33 1,32 1,28

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Finalmente, Melia inicia el periodo con una ratio de quiebra de 1,28 logrando
aumentarlo hasta un 1,33 en el afio 2019 en vista del crecimiento en el total de
activo, y manteniendo el pasivo en valores constantes, por ende este incremento
del activo vendra dado por una subida del patrimonio neto. Sin embargo, en el
altimo afo, esta ratio disminuye hasta el 1,11 hecho que implica que se ha
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reducido el activo; en todos los periodos se encuentra superior a la unidad, por
lo que no esta en quiebra técnica. En otras palabras, se puede decir que Melia
tiene una media de 0,31 mas de activo que de deuda, pero tan solo un 0,11 en
el afio Covid-19.

4.3.3. Analisis de las ratios de rotacion de activos

Las ratios de rotacion de activos, también conocidos como ratios de actividad,
indican la eficiencia en la gestion de nuestros activos, es decir, la capacidad que
tienen los activos para generar ventas.

En esta seccion, se hablara de cuatro tipos de rotacion: activo total, inventario,
clientes y proveedores, y a su vez determinar los dias o el tiempo que requirio
esta rotacion. El afio 2017 no seréd analizado, ya que no se dispone de la
informacion necesaria para poder calcular las ratios en este afio.

Larotacion de activo total mide las ventas generadas por cada unidad de activo
que tiene la empresa. Lo ideal es obtener el valor mas alto posible ya que
hablariamos de maxima eficiencia.

Ventas
Activo Total Medio

llustraciéon 27: Ratio Rotacion de Activos Totales.

Ratio Rotacion Activos 0,12 0,39 0,40
Totales

Rotacién de Activo Total =

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

La ratio de rotacién de activos en los dos primeros afios se genera 0,40 ventas
por cada unidad de activo, en cambio, en 2020 el valor se reduce en un 70%,
concretamente a 0,12. Por tanto, se puede decir que en los afios 2018 y 2019
mas eficiente es la gestion de los activos de Melia.

La rotacion de inventario calcula el numero de veces que el almacén se
renueva de materias primas a lo largo del ejercicio.

Materiales

Rotacion de Inventario = - -
Inventario Medio

Los dias de venta del inventario permite conocer el tiempo que
transcurre desde que entran las existencias hasta que se venden.

365
Rotacioén de Inventario

Dias de Venta del Inventario =
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llustracién 28: Ratio de Rotacién de Inventarios y dias de venta.

Ratio Rotacién Inventarios 2,19 7,14 6,30

Dias Venta Inventarios 166,31 51,12 57,94

Fuente: Elaboracién propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Siguiendo con las existencias se ha cambiado el inventario entre 6 y 7 veces
durante el afio en el primer periodo, indicando que el inventario se ha mantenido
estatico cerca de 51 y 58 dias antes de ser vendido. No obstante, en la segunda
etapa, el inventario se ha renovado tan solo 2 veces al afio, sefialando que se
ha tardado 166 dias en vender estas existencias desde que entraron. De modo
que, es mas recomendable la primera etapa puesto que lo interesante es que se
tarde el menor tiempo posible en vender el material.

La rotacién de clientes mide la rapidez en la que se cobra.

Ventas
Cliente Medio

Los dias de cobro de clientes permite conocer el tiempo que
transcurre desde que vendemos hasta que cobramos.

365
Rotacién de Clientes

llustracion 29: Ratio de Rotacion de Cliente y dias de cobro.

Ratio Rotacién Clientes 2,62 7,04 6,07

Rotacion de Clientes =

Dias de Cobro de Clientes =

Dias Cobro Clientes 139,33 51,85 60,18

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En lo que respecta a los clientes, su objetivo es cobrar cuanto antes, por ese
motivo el mejor de los escenarios es el del afio 2019, en el que se recibe el dinero
en 52 dias desde que venden. Este dato casi triplica su valor en el afio 2020,
quizas puede ser debido a las dificultades que tenian los clientes ya que tardaron
mas dias en pagar.

La rotacién de proveedores mide el numero de veces durante el afio que se
paga el saldo de la deuda frente a los proveedores y otros acreedores
relacionados con la actividad de explotacion.

Materiales

Rotacion de Proveedores = -
Proveedor Medio

Los dias de pago de los proveedores permite conocer el tiempo que
se tarda en abonar los pagos.

365
Rotacién de Proveedores

Dias de Pago de Proveedores =
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llustracién 30: Ratio Rotacién de Proveedores y dias de pago.

Ratio Rotacion 0,24 0,65 1,19
Proveedores
Dias Pago Proveedores 1539,98 564,58 307,75

Fuente: Elaboracién propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Desde el punto de vista de los proveedores, Melid paga a 308 y 565 dias en los
dos primeros afios, pasando a 1540 dias en el dltimo. Lo ideal es que los dias
que se tarde en abonar a los proveedores sean mayores a los dias de cobro de
los clientes porque significard que Melia cobrara antes de tener que pagar a sus
proveedores.

El periodo medio de maduracion (PMM) es el tiempo medio que Melia tarda
desde que invierte una unidad monetaria en el ciclo de explotacion hasta que la
recupera.

PMM = Ciclo Operativo — Dias de Pago Total

llustracion 31: Periodo Medio de Maduracion (miles de euros).

Dias Cobro To_tal o Ciclo 305,64 102,97 118,12
Operativo
Dias Pago Total o Dias de 1539,08 564,58 307,75
pago de los proveedores
PMM -1.234,34 -461,61 -189,63

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En este caso, los valores son negativos, mejorando afio tras afio, hecho que
puede mostrar la fuerza que tiene Melia ya que cobra a sus clientes a corto plazo
y paga a periodos alejados.

Finalmente, se puede relacionar con el fondo de maniobra puesto que Melia esta
utilizando a los proveedores para financiar su actividad, es decir, Melia recibe el
inventario, lo vende a sus clientes, lo cobra y posteriormente paga a sus
proveedores.

4.3.4. Andlisis de las ratios de rentabilidad

El objetivo de este apartado es conocer si la empresa es rentable en sus
operaciones, relacionando diferentes partidas tanto del balance como de la
cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa.

Para comprender la rentabilidad de Melia se utilizaran dos ratios: la ratio de
rentabilidad sobre activos y la de sobre capital. Ademas, se comparara el
resultado con los datos del sector que han sido extraidos de la plataforma S&P
Capital 1Q realizando diferentes filtros en funcién de la geografia (todas), el tipo
y estado de empresa (publica y empresa operativa), la clasificacion de la
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industria (hoteles y moteles principales como casas de huéspedes y pensiones),
y segun los ingresos totales (entre 10 y 500 millones).

La ratio de rentabilidad sobre activos (ROA) es un indicador que mide la
capacidad para generar recursos con los activos, pues relaciona el beneficio
después de impuestos e intereses (BDII) con los activos.

BDII

entabiiidad sobre AC wOS( 0 ) Activo Total

llustracion 32: ROA.

ROA -15,05% 2,56% 3,32% 2,94%
ROA DEL SECTOR -0,92% 2,94% 3,28% 3,37%

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA y la plataforma S&P Capital

Q.

Examinando la ROA, en la primera fase el valor del sector es ligeramente mayor
al de Melia por lo que no se muestran grandes diferencias, reflejando que la
companiia es capaz de generar recursos con sus activos de igual forma que sus
competidores.

La ratio de rentabilidad sobre capital (ROE) calcula el nivel de eficiencia con
el cual se han manejado los recursos propios que componen el patrimonio de la
empresa, puesto que compara el beneficio después de impuestos e intereses
(BDII) con los recursos propios. En otras palabras, muestra como les ha ido a los
accionistas durante el afio, la rentabilidad que han obtenido con sus inversiones.

BDII

Rentabilidad sobre Capital (ROE) =
entabilidad sobre Capital ( ) Patrimonio Neto

llustraciéon 33: ROE.

ROE -122,34% 9,46% 12,59% 12,33%
ROE DEL SECTOR -6,89% 6,82% 7,96% 8,65%

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA y la plataforma S&P Capital

Q.

Relacionado al ROE, los datos si que presentan diferencias significativas dado
gue si observamos el valor de Melia o el del sector en general, por ejemplo, en
el primer afo el ROE era de un 12%, en cambio el del sector estaba cercano al
9%. El valor de Melia esta alrededor del 11% en los primeros afios y en un 8%
aproximadamente el valor del sector, indicando que Melia ha obtenido una
rentabilidad y le ha ido mejor a sus accionistas que a los competidores.

Finalmente, tanto en el ROA como en el ROE el afio 2020, es un dato que no se
ajusta a la realidad por el mal afio vivido por culpa de la pandemia.
4.4. Analisis del Flujo de Efectivo

El proposito en esta seccion es conocer la cantidad de dinero generado por
Melia, desglosando el flujo de efectivo de activos (FEA) o cash Flow.
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El flujo de efectivo de activos (FEA) se puede calcular de dos formas; la
primera es restando al flujo de efectivo operativo la inversion en activo no
corriente y las inversiones en capital de trabajo neto, es decir:

FEA = FEO — Inversion en ANC — Inversiones en CTN

El flujo de efectivo operativo (FEO) es el dinero que se genera por la actividad
diaria de la empresa.

Si el resultado es positivo genera recursos; si es negativo requiere
financiacion o la compaiiia tiene problemas.

FEO = BAII(R.Explotacion + R. Extraordinario) + Amortizacion — Impuestos

llustracién 34: Método 1; Flujo de Efectivo Operativo (miles de euros).

Flujo de Efectivo 2020 2019 2018 2017
FEO -261.878 453.382 341.253 267.653
BAII = R Exp + R Ext -589.207 229.098 264.191 185.948
Amort 276.279 258.917 120.600 124.305

Impto -51.050 34.633 43.538 42.600

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En la etapa inicial, el flujo operativo ha ido creciendo en valores positivos afo
tras afio, hecho que implica la generacion de caja, es decir, mas dinero en la
actividad que realiza de hospedaje de turistas. En cambio, en el cuarto afio,
presenta un FEO negativo necesitando recursos que provengan de resultados
positivos de afios anteriores, aumento de deuda o bien, de ampliacion de capital.

La inversion en ANC es la parte del flujo operativo destinada al activo no
corriente.

Si el resultado es positivo se invierte en aumentar sus activos, es
decir, en la adquisicion de ANC para continuar con el crecimiento de
produccion ya que es su principal actividad. Si es negativo significara
que la empresa esta desinvirtiendo y por tanto, vende ANC para
obtener recursos.

Inv.ANC = ANCt — ANC t-1 + Amortizacién

Lainversion en capital de trabajo neto es la parte del FEO destinada al fondo
de maniobra o capital de trabajo neto ya que el objetivo es ver la variacion que
hay y conocer si Melia ha mejorado su situacion frente a las deudas a corto plazo.
Las principales partidas que pueden sufrir variaciones son los clientes,
existencias y proveedores.

Si el resultado es positivo, habra invertido flujo de caja para tener
mejor situacion en un corto plazo.

Inv.CNT = [(ACt — PCt) — (ACt-1— PCt-1)]

En este caso, el aflo 2017 no va a ser calculado ya que no se tienen datos
suficientes para hacer una correcta lectura de los resultados.
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llustracion 35: Método 1; Inversion en CNT y en ANC (miles de euros).

Inv CNT -265.126 9.443 46.226 ---
Inv ANC -131.656 523.619 170.102 -

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

En lo que respecta a la inversion en activo no corriente, en los afios 2018 y 2019
la compafiia invierte en activos, mientras que en el 2020, desinvierte o reduce
estos activos. Por otra parte, la inversion en capital neto de trabajo muestra como
en los dos primeros afos se reduce el fondo de maniobra pero no lo hace asi en
el ultimo afo, ya que este aumenta.

Otra manera de calcular el flujo de efectivo de activos es sumando el flujo de
efectivo de acreedores (FEB) y el flujo de efectivo de accionistas (FES).

FEA = FEB + FES

De nuevo, el afio 2017 tampoco va a ser analizado, por las mismas
circunstancias que en apartado anterior.

El FEB es el dinero que se les destina (o recibe de) a los acreedores de Melia
en forma de intereses y devoluciones/aportacién de deuda.

FEB = (PnCt-1 - PnCt) + Intereses Netos

llustracion 36: Método 2; Flujo de Efectivo de Acreedores (miles de euros).

FE Acreedores -37.565 -119.741 95.507 =
Dev Deuda -112.129 -192.527 26.518 ---
Intereses (Neto) 74.564 72.786 68.989 33.114

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

El flujo de efectivo de acreedores pasa de un resultado positivo en el afio 2018
a uno negativo en los préximos dos afios. En el caso de la deuda, los valores
pasan de 26.518 miles de euros en 2018, representando una disminucion de la
deuda y una salida de dinero para hacer frente a las principales deudas; a un
valor negativo de 192.527 en el afio siguiente, indicando una entrada de dinero
por el aumento de la deuda. En cambio, pasa de 192.257 en 2019 a 112.129
miles de euros en valores negativos en el 2020, indicando una entrada de dinero
por el aumento de la deuda.

El FES es el dinero que se les destina (o reciben de) a los accionistas de Melia
en forma de dividendos y devoluciones/aportacion de capital.

FES = BDIIt + PNt-1 — PNt
llustracion 37: Método 2; Flujo de Efectivo de Accionistas (miles de euros).

FE Accionistas 172.469 40.061 29.418 ---

Metodo en base a Neto 172.469 40.061 29.418
Patrimonial

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.
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Por otro lado, el flujo de efectivo de accionistas ha crecido en un 36% del afio
2018 al 2019 y un 330% del 2019 al 2020. Este incremento implica la entrada de
dinero que es para los accionistas.

llustracion 38: Flujo de Efectivo de Activos (miles de euros).

Flujo de Efectivo 2020 2019 2018 2017

FEA 134.904 -79.680 124,925 ---

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Finalmente, con el célculo de cualquiera de los dos métodos expuestos, se
obtiene el flujo de efectivo de activos, en el que se puede decir que Melia ha
generado cerca de 125.000 miles de euros en el 2018 y 135.000 en 2020. En
cambio, en 2019 no genero efectivo, sino que generd unas pérdidas alrededor
de 80.000 miles de euros.

5. ANALISIS TECNICO

En este punto, se elaborara un estudio de cdmo ha variado el precio de la accién
desde sus inicios al cambiar el nombre de la compafiia a Melid Hotels
International, SA dejando atras el nombre de Sol Melid en 2011. Para ello, se
hace uso de la plataforma TradingView con el fin de conocer el precio de la
accion en los distintos periodos donde se cogera el valor mensual y se empleara
un gréfico de velas.

5.1. Precio de la Accién

A mediados del afio 2011, empieza a cotizar con el hombre de Melia Hotels
International, SA con un valor inicial de 8,358€/accion. A inicios del 2012, se
observa el comienzo de una tendencia alcista que se mantiene hasta agosto del
2015, pasando de un precio de 4,530 a 12,790€/accion. A partir de ese momento,
se produce un ligero retroceso que vuelve a cambiar su evolucion alcanzando su
maximo historico en el mes de mayo del 2017 con un precio de 13,995€/accion.

Sin embargo, a partir de entonces aparece una tendencia bajista continuada
llegando a minimos en el mes de octubre de 2020. El inicio de esta bajada puede
ser por la incertidumbre del Brexit en esos momentos y los efectos que el
mercado consideraba que podian poner en riesgo el negocio de Melia. De todos
modos, esta situacion se vio agravada tras la aparicion del Covid-19 tocando un
minimo de 3€/accién (TradingView, 2022).

En el grafico se han marcado resistencias y soportes que son aquellos momentos
en el que hay muchos compradores o vendedores y el precio llega a un punto y
rebota, le cuesta avanzar.

- Unaresistencia es cuando el precio esta por debajo de la linea; cuando el
precio llega a ese punto aparece una gran cantidad de oferta que no le
permite avanzar.

- Un soporte es a la inversa, cuando el precio esta por encima de la linea;
al tocar ese punto aparece una gran demanda (Garzon, 2022).

En el caso de Melia, se puede ver como en el grafico aparecen tres rayas
horizontales azules; la que marca el precio de 3€/accion es un soporte, en ese
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momento aparecen muchos que quieren comprar, la raya que marca un precio
de 8,5 aproximadamente se trata de una resistencia en esos momentos hay
muchos que quieren vender; finalmente, la linea superior es el precio maximo al
que ha llegado a cotizar la compaifiia.

Actualmente, intenta retomar la tendencia creciente encontrandose el 08 de abril
del 2022 a 6,280 €/accion.

llustracion 39: Gréfico 1: Evolucion del precio de la accién de Melia.
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Fuente: Gréfico extraido de la plataforma TradingView.

5.2. Ratios de Valor de Mercado

Para entender y poder hacer una buena interpretacion de las ratios de valor de
mercado se volveran a consultar los apuntes de la asignatura Inversion y
Financiacion Empresarial (21207), ademas de las péaginas webs
complementarias que se dejaran identificadas para una mejor explicacion.

5.2.1. Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio conocido como PER, es un indicador que relaciona el dinero
gue la empresa genera con su precio en bolsa, es decir, el precio que en bolsa
se paga por cada euro de beneficio.

Desde otra perspectiva, es el nimero de afios que se necesitaran para recuperar
la inversion con los beneficios obtenidos, por ejemplo, si se obtuviera un PER de
8, indicaria que la empresa tardaria 8 afios en recuperar la inversion.

Un PER elevado puede representar que la empresa tiene posibilidades de crecer
en el futuro o que esta sobrevalorada. En cambio, si el PER es bajo, indicara que
el mercado considera que la empresa tiene pocas posibilidades de crecer en el
futuro o bien, que esta infravalorada (Rodriguez y Camacho, 2018).

Este se calcula dividiendo el precio de la accién entre los beneficios por accion
obtenidos (BPA):

Precio Accion

Price — Earnings Ratio (PER) = Beneficio por Accion
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Estos datos se han obtenido a través de la plataforma Trading view (2022),
teniendo en cuenta el precio de la accion al ultimo dia de mercado de cada afo.

llustracion 40: Price Earnings Ratio -PER- (miles de euros).

PER -2,102 14,809 12,457 19,683
Precio de la accidon 5,845 7,845 8,225 11,4350
BPA -2,780 0,530 0,660 0,581

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de los datos extraidos de TradingView.

Para realizar una aproximacion sobre los BPA que espera el mercado, se
calculard el PER medio de Melia en los afios analizados (exceptuando el afio
2020) y ademas, se utilizara el precio actual de la accion.

Dando datos a estos valores, se obtiene un PER medio cercano a 16 y un precio
actual de 6,280€/accion, por lo que despejando la incégnita BPA, se puede decir
gue el mercado espera que Melia, en el afio actual 2022, obtenga 0,40€/accion.
Si Melia alcanza un valor mayor, podria ser una buena compra; por el contrario,
no seria conveniente comprar.

Otra manera de analizar esta ratio es buscando el PER actual de Melia y
comprarlo con el del sector. Los datos obtenidos segun la plataforma Investing
se contempla un BPA negativo de 0,88 y un BPA negativo de la industria de 0,67
por ende, si lo dividimos por el precio de la accion obtendriamos un PER negativo
en ambos casos, pensando asi que teniendo el mismo precio por accién, la mejor
opcién seria comprar ya que el PER de Melia seria mas bajo que el de la industria
y se creeria que Melia llegaria a alcanzar el del sector (Investing, 2022).

5.2.2. Pay-Out

Esta ratio indica el porcentaje del beneficio que va a dividendos. Ha sido
calculada a través de los datos obtenidos del Informe Integrado encontrado en
la web corporativa oficial de Melia en cada afio (2018-2019) con el propésito de
obtener los dividendos que Melia ha repartido.

Dividendos Repartidos
BDII

llustracion 41: Pay Out Ratio (miles de euros).

Pay — Out =

Pay - Out 0% 34,27% 25,27% 22,47%
Dividendos repartidos 0 41.705 38.333 29.986
| BDII -612.721 121.679 151.664 133.448

Fuente: Elaboracioén propia a través de Excel a partir del Informe Integrado.

Como se puede ver en la primera etapa se han repartido dividendos, los cuales
han ido creciendo afio tras afio pasando de un dividendo de 29.986 a un 41.705
de miles de euros en 2019. En el afio 2020, no se repartieron dividendos debido
a que el resultado del ejercicio es negativo, por lo que no se han obtenido
beneficios, solo pérdidas. En resumen, el Pay-Out en 2017 es del 22%
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alcanzando el 35% de los beneficios dirigidos a dividendos en 2019, por tanto, la
empresa en este Ultimo afio se queda con un 65% de sus beneficios para
aumentar/mejorar infraestructuras o bien, encontrar nuevas inversiones.

5.2.3. Rentabilidad por dividendo

En este apartado se pretende conocer el dividendo por accion para saber cuanto
dinero se llevan los accionistas por cada accion de Melid. Ademas, al tener el
dividendo por accién se puede calcular la ratio de rentabilidad por dividendo, que
mide la rentabilidad que obtienen los accionistas via dividendos.

Dividendos Repartidos

Dividendo por Accion = - -
Nuamero de acciones

Dividendo por accién

Rentabilidad Dividendo =
entapitiaaa por Livigendo Precio de la accion

llustracion 42: Rentabilidad por dividendo (miles de euros).

Ratios de Valor de Mercado 2020 2019 2018 2017
Rentabilidad por Dividendo 0% 2,314% 2,029% 1,142%
Dividendo por Accidn 0,000 0,182 0,167 0,131
Precio de la accién 5,845 7,845 8,225 11,435
Dividendo por Accion 0 0,182 0,167 0,131
N°© Acciones 220400000 229700000 229700000 2295700000

Fuente: Elaboracion propia a través de Excel a partir de las CCAA.

Los accionistas por cada accion que tienen de Melia obtienen unas ganancias
medias de 0,16€/accion, excepto en afo 2020 que al no repartirse dividendos
tampoco obtienen ganancias los accionistas.

A partir de aqui, se puede encontrar cual es la rentabilidad que consiguen por
dividendo, la empresa reparte 0,13€ respecto al precio de la accion de 11,43€ en
2017, 0,16€ respecto al 8,22 del precio y un 0,18€ frente al 7,8 del precio.

6. CONCLUSIONES

A pesar del crecimiento continuado que ha experimentado el sector turistico a lo
largo de los afios, como se ha podido ver en el andlisis del PIB y la empleabilidad,
en la actualidad se encuentra recuperandose de la crisis sanitaria provocada por
la aparicién de la Covid-19 que paralizé el sector. La prevision para el verano
2022 es Optima, ya que se esperan unos valores ligeramente menores al afio
2019.

A lo largo de los ultimos 5 afios, el sector se ha visto afectado por aspectos
macroecondémicos como:

- El Brexit: la separacion de Gran Bretafia de la Union Europea provoco la
depreciacién de la libra, lo cual hizo que los britanicos tuvieran menor
poder adquisitivo en Espafia, causando una reduccion del numero de
turistas en Espafia, ademas de la incertidumbre existente en Reino Unido
respecto a las medidas a tomar.

- Covid-19: es la principal razén por la cual se ha visto afectado el sector
en todos los sentidos, provocando un retroceso ante la tendencia
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creciente que venia presentando, debido a las restricciones y medidas
impuestas por el Estado ante el coronavirus.

La empresa objeto de estudio es Melia, una compafia internacional que se ha
expandido por diferentes paises a lo largo de los afios, compitiendo en este
sector con empresas como Hilton, Marriott, NH Hotel, entre otras. Ademas, es
una empresa familiar perteneciente a la familia Escarrer, la cual posee el mayor
porcentaje de las acciones, siendo socios de una parte del capital de las distintas
sociedades, por tanto, no existen problemas de agencia puesto que se tienen los
mismos intereses y objetivos como la maximizacion de beneficios.

Referente a la situacién econdmica y financiera, Melia es una compafiia que esta
financiada con deuda en lugar de capital ya que la suma del pasivo es mayor a
la del patrimonio neto. Ademas, tiene riesgos importantes derivados de la Covid-
19 ya que, como se ha podido ver durante el estudio del sector, han aumentado
considerablemente sus ratios de apalancamiento provocando unos valores
bastante altos en ese afio. Las empresas pertenecientes al sector hotelero se
caracterizan por tener una deuda elevada, por tanto, no seran datos
preocupantes aungue se debe ir con cuidado, puesto que podria estar en riesgo
financiero al tener poca autonomia financiera y mucha deuda.

Continuando con la liquidez, que el fondo de maniobra sea negativo puede que
no sea preocupante, como es el caso, dado que el plazo de pago a sus
proveedores es mucho mayor que el de cobro, lo cual es muy positivo porque
cobra antes de tener que hacer frente a sus obligaciones de pago. Es decir, no
es una empresa con problemas de liquidez, pero tampoco se encuentra en una
situacion 6ptima en un corto plazo.

En cuanto al resultado del ejercicio, Melia presenta valores mas o menos
constante, funcionando correctamente hasta la llegada de la pandemia, que
provocO unos resultados negativos. Con el EBITDA se puede decir que los
beneficios obtenidos por la actividad principal de la empresa eran crecientes
hasta el afio 2020, dando a entender que Melia es una empresa rentable con un
buen historial de crecimiento pero afectado por un impacto macroeconémico
negativo.

Entrando en detalle, se han obtenido unos valores favorables en las ratios de
rentabilidad; logrando que Melid sea capaz de generar rendimiento con sus
activos y eficiente con sus recursos propios, yéndole bien a sus accionistas.

Melia, ha sido una empresa que se ha visto muy afectada por la situacion
llegando a alcanzar un precio minimo durante la pandemia de 3€/accion. Parece
indicar, que en estos momentos hubiera sido buen momento para comprar ya
que el precio por accion ha alcanzado valores de 7,025€/accion a dia 11 de
mayo.

Con relacion a los dividendos, hay que destacar que segun el analisis realizado,
Melid se ha quedado con un 65% de sus beneficios (afio 2019) para
aumentar/mejorar sus infraestructuras o bien, encontrar nuevas inversiones; el
resto, se ha repartido entre los accionistas en forma de dividendos.

En resumen, Meliad ha pasado por momentos complicados tras la pandemia pero
mejorando su situacién, aunque con la situacion macroeconémica que hay, como
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la inflacion, subida de los tipos de interés y la guerra de Rusia, seria complicado
poner un precio objetivo para la compainiia.
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