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INTRODUCCION

I.  Objetivo y justificacion del tema

El objetivo principal de este trabajo es establecer un andlisis bursétil de las
principales empresas turisticas espafiolas que cotizan dentro de los indices IBEX35 e
IGBM para establecer una toma de decisiones 6ptima de inversion y evaluar los riesgos
a los que se enfrentan dichas sociedades que acttian en el sector turistico nacional.

La mision, en definitiva, es actualizar el analisis de los resultados obtenidos en el
afio 2019, afio anterior a la pandemia COVID-19 por parte de diversas empresas turisticas
con el objetivo de realizar una comparativa con los afos posteriores a la epidemia, 2022
y 2023. Estas sociedades que operan en la industria turistica seran estudiadas por poseer
el volumen suficiente de operaciones para operar en el sistema financiero espariol.

El sector turistico y el sector bursatil estan relacionados entre si a través de las
inversiones realizadas. Se tiene en cuenta la sensibilidad de la industria turistica a factores
externos y a crisis, por lo que los inversores modifican su cartera de negocio en funcion
de estos cambios y de la confianza que el consumidor ponga en la empresa turistica.

En concreto, existen tres sociedades que operan en el mercado de valores continuo
espafol dedicadas a la prestacion de servicios de consumo en el sector turistico: Edreams
Odigeo S.A., Melia Hotels International S.A. y NH Hotel Group S.A. Ademas, con el
objetivo de ampliar el anélisis basado en los datos ofrecidos por la Bolsa de Valores de
Madrid (BME), se toma en consideracion al grupo Amadeus IT Group S.A., dentro del
sector tecnologico, como distribuidor de software de la industria turistica.

El trabajo se presenta de la siguiente manera: en primer lugar, se establece la
conceptualizacion de determinados términos econdmicos con el propuesto de marcar unas
bases cientificas previas acerca del posterior analisis bursatil. En concreto, se define al
mercado financiero teniendo en cuenta sus diferentes clasificaciones tanto en mercado
monetario y mercado de capitales, como en mercado primario y secundario. Ademas, se
pone de manifiesto el concepto de indice bursatil y los principales indices que operan en
el mercado bursétil espafiol. Por Gltimo, se tienen en cuenta los métodos de analisis
financiero que posteriormente se emplean para realizar la comparativa de inversiones
entre empresas. Se consideran, especificamente, el analisis fundamental y el analisis
técnico.

A continuacion, se expone la situacién actual de Espafia en relacion con el
turismo. En este apartado se introducen datos referentes tanto al entorno econémico
nacional como al del sector turistico de Espafia con el fin de crear un marco general
formado por las ventajas y desventajas que aporta el sector turistico a la economia
espafola. Por otro lado, el desarrollo del estudio de las principales empresas turisticas
cotizadas en el mercado bursatil espafiol se denota como punto principal del objetivo a
analizar.

Se establecen las bases del analisis, en primera instancia, disponiendo de una
introduccién a la actividad principal de la compafia para, posteriormente, aplicar el
método fundamental a través de la exposicidn de los principales resultados econdomicos:
balance de situacion, cuenta de resultados y estado de flujos de efectivo. A su vez, se
consideran ciertas ratios econémicas a partir de los datos conocidos en el balance de
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situacién como son el fondo de maniobra, la ratio de endeudamiento y la ratio de
solvencia. Gracias a los resultados obtenidos en la cuenta de resultados se procede a
calcular la rentabilidad econémica a través del indicador Return on Assets (ROA). Por
altimo, al introducir los datos de analisis técnicos referente a la capitalizacion bursatil, se
calcula la ratio Price-earnings ratio (PER) y el beneficio por accion (BPA). Para finalizar
con el método técnico se emplean analisis graficos apoyados por indicadores y oscilares
tales como el indice de fuerza relativa (RSI), dando soporte al estudio de la tendencia del
mercado de las empresas estudiadas.

Ademas, se tiene en cuenta el riesgo al que incurren las compafiias turisticas que
cotizan en el mercado bursatil espafiol puesto que la relacion entre la rentabilidad y el
riesgo es fundamental para realizar una gestion 6ptima de la cartera de inversiones.

Por Gltimo, se realiza una comparativa de resultados de las diferentes empresas
tenidas en cuenta en el analisis y se afiade en el apartado de conclusiones el resultado final
respecto a la mejor decision de inversién en el periodo de tiempo determinado, teniendo
en cuenta la totalidad de conceptos previos aplicados al analisis.

Il.  Metodologia

Este trabajo se elabora en base a una investigacion académica. El origen de este
estudio recae en la intencionalidad de unir el mundo financiero con el mundo turistico.
Como punto de partida se intensifica la bisqueda de recursos inspiradores del mundo
financiero, tales como manuales y guias de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), del Banco Central Europeo (BCE) y de las distintas Bolsas de valores que
operan en territorio nacional para adquirir conocimiento del funcionamiento de la bolsa
de valores en el territorio espariol.

A su vez, se tienen en cuenta distintos trabajos académicos cuyo analisis favorece
la inclusion al sistema financiero espafiol gracias a las ideas aportadas por diferentes
autores economicos, asi como a la evaluacién y comprension de la informacion
presentada en los informes contables.

La busqueda continta estableciendo un marco tedrico de la situacion del turismo
nacional en la actualidad teniendo en cuenta datos actualizados de organismos
gubernamentales tales como el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la Organizacion
Mundial del Turismo (UNWTO), la Alianza para la Excelencia Turistica (EXCELTUR)
y el Gobierno de Espafia.

En ultimo lugar, para la realizacién del analisis bursatil de las compafiias
relacionadas con el sector turistico, se tienen en cuenta, por un lado, como base de
investigacion los datos de capitalizacion bursatil ofrecidos por el BME en el periodo de
enero 2023 a enero 2024. Por otro lado, la investigacion esta apoyada por los resultados
financieros y econdémicos expuestos en las cuentas anuales de cada compariia tratada en
el analisis. Por Gltimo, se presta atencion al estudio realizado por analistas pertenecientes
a diferentes bancos espafioles como BBVA y Bankinter.
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FUNDAMENTOS TEORICOS

I. Mercados financieros

Tal y como dicta la CNMV, (2024), “un sistema financiero es el conjunto de
instrumentos, mercados e instituciones cuya funcion es hacer llegar el flujo de fondos
desde los oferentes hasta los demandantes”. ES decir, son mercados organizados que
posibilitan la compraventa de activos y operaciones financieras sin necesidad de acudir a
un lugar fisico, ya que los avances tecnoldgicos en este aspecto han permitido operar
también en espacios ficticios.

En este mercado, actlan tanto demandantes, diferenciando a los agentes
econdmicos compuestos por empresas, hogares y sector publico, como oferentes con
excedente en busqueda de rentabilidad.

Las principales obligaciones de estos mercados recaen en la toma de decisiones
acerca de los procesos operativos, en la divulgacion de las cotizaciones, en la
organizacion de agentes y, en ultima instancia, sirve como guia y apoyo para las rdenes
de demandantes y oferentes.

Para Pampillon et al. (2009) la estructura general del sistema financiero espafiol
separa tres interventores en su funcionamiento: en primer lugar, los agentes econdmicos,
en segundo lugar, los activos financieros y, por ultimo, los mercados financieros.

Primeramente, segln la idea aportada por Martin et al. (2004) se puede decir que
los agentes econdmicos se desglosan de manera tradicional, con base a la ideologia de
Kaufman, en unidades de gasto con deficit (UGD) y unidades de gasto con superavit
(UGS). Ambas unidades son el Estado, las empresas y las familias.

Estos agentes econdmicos se dividen, a su vez, en 6rganos de decision politica,
Organos ejecutivos y agentes financieros. En Espafa los drganos de decision politica estan
formados por el Gobierno y las Comunidades Autonomas. Por otro lado, existen tres
organos ejecutivos que se encargan de mediar los mercados financieros: el Banco de
Espafia, la Comision Nacional de Mercados de Valores y la Direccion General de
Seguros. Por ultimo, los agentes financieros varian en funcion del érgano ejecutivo del
que dependen. Bajo el Banco de Espafia se encuentran las entidades de crédito y deposito,
instituciones financieras de crédito, sociedades de garantia reciproca y el Instituto de
Crédito Oficial (ICO). Bajo el control de la CNMV se sitlan empresas emisoras de
valores, mercados secundarios de valores y sociedades prestadoras de servicios de
inversion e instituciones de inversidn colectiva. La Direccion General de Seguros se
encarga de dirigir a las entidades aseguradoras y a las gestoras de fondos de pensiones.

En segundo lugar y con base al estudio de Pampillén et al. (2009) los productos,
activos e instrumentos financieros son utilizados por los agentes econdémicos con el
objetivo de ser canjeados en los distintos mercados que operan. Es decir, los activos
financieros son titulos emitidos por unidades econdmicas de gasto que actlan de manera
sustentadora de la riqueza del tenedor y, de manera contraria, constituyen una deuda para
el emisor.
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Liquidez, riesgo y rentabilidad son las tres propiedades principales de estos
activos. Liquidez, entendida como la capacidad de cambiar ese activo financiero por
dinero liquido sin perder valor, riesgo, figurado como la incertidumbre de conocer si la
inversion va a ser asegurada bajo las modificaciones del entorno y, rentabilidad, como la
adquisicion de un incremento en el precio del activo una vez finalizado el horizonte
temporal.

Segun la informacién aportada en todas las investigaciones citadas anteriormente,
se dicta que el mercado financiero estd compuesto por diferentes mercados. Como
clasificacion general segtn el vencimiento distinguimos entre mercado monetario y
mercado de capitales. A su vez, se distingue entre mercado primario o de emision y
mercado secundario en funcion de la vida util de los activos. Por altimo, segln la
naturaleza de los activos negociados los mercados financieros pueden dividirse en activos
de renta variable, renta fija, divisas y derivados.

Para permitir este intercambio y mediar en el mercado financiero a partir de la
investigacion realizada por Martin et al. (2004) se sabe que existe la figura de los
intermediarios o mediadores financieros. Los intermediarios financieros pueden actuar
como brokers o comisionistas, los cuales sin tomar riesgo de la inversion adquieren una
comision por sus funciones, o como dealers, aquellos que si asumen el riesgo en la
operacion ante cambios negativos en las operaciones ya que actuan de manera
independiente en la compraventa de activos financieros.

1. Mercado monetario y mercado de capitales

El mercado monetario para Marin et al. (2004) es aquel en el que las operaciones
cuentan con un vencimiento maximo de un afio y en el que se intercambian instrumentos
de deuda, cuya principal caracteristica es la liquidez. Sobresale el mercado interbancario
donde operan mayormente los bancos, aunque tambien se dan operaciones con cajas de
ahorro y operativas de crédito.

Por el contrario, en el mercado de capitales las operaciones tienen un vencimiento
superior al afio, y se compone por acciones y la deuda perpetua. En este mercado se
intercambian los productos de renta fija como de renta variable y esta compuesto por el
mercado primario y el mercado secundario. Los integrantes del mercado de capitales son
las entidades de crédito de la UE y las empresas de servicios de inversion (ESI).

2. Mercado primario y mercado secundario

Para la CNMV, (2024), se diferencia, en funcién de la durabilidad de los activos
entre mercado primario y mercado secundario. Al lugar donde se establecen los activos
financieros se le denomina mercado primario o de emisién, es decir, es el cual donde
sucede el proceso originario de titulos de renta fija o variable, donde los productos
financieros se inician y tanto las Administraciones como las empresas adquieren su
financiacién a través del ahorro de los inversores. En estos mercados mayoristas toman
parte, a la par que los emisores, los bancos de inversidn, las sociedades de valores y ciertos
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bancos comerciales, con el objetivo de orientar a los emisores. En este mercado se emiten,
por tanto, acciones y letras del Tesoro.

En el mercado secundario o de valores se transfieren los activos ya emitidos, de
modo que los inversores intercambian valores ya existentes a otros inversores, por lo que
se da liquidez a los titulos ya emitidos. En Espafia existen los siguientes mercados
regulados considerados como mercados secundarios oficiales: las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, junto con una nacional regida por el Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol (SIBE), el Mercado de Futuros y Opciones y el mercado
de Renta Fija publica y privada.

Il. indices bursatiles

Segun Pampillon et al. (2012) un indice bursétil es un indicador de lo que varia el
mercado segun la conducta de las cotizaciones de los titulos. Su principal funcién es
conocer las peculiaridades y oscilaciones de los activos que lo forman, que pueden ser
tanto acciones, como instrumentos y deuda. En general, sirve para medir la rentabilidad
de estos activos y, en concreto, para observar los movimientos de las acciones cotizadas.
En Espafia los indices bursatiles mas destacados son el IBEX 35 y el indice General de la
Bolsa de Madrid (IGBM).

El IBEX 35 establece la evolucion de las 35 sociedades cotizadas con mayor
capitalizacion en el mercado y liquidez que operan en la Bolsa de Madrid. Por ello, es un
indicador muy importante de la economia espafiola, ya que tanto analistas como
inversores se apoyan en este indice para obtener informacion eficaz para encontrar
inversiones rentables.

ElI IGBM es un indice ponderado por capitalizacion que no solo tiene en cuenta a
las 35 empresas con mayor cotizacién bursatil, sino que esta formado por todas las
acciones cotizadas de la Bolsa de Madrid. De este modo, se obtiene un estudio mas
exhausto del mercado espafiol al contar con un mayor nimero de empresas a analizar.

En 2005 se crean dos nuevos indices bursatiles: IBEX Medium Companies
(IBEXC) encargado de sociedades de capitalizacion media y IBEX Small Companies
(IBEXS) centrado en empresas de capitalizacion baja.

1. Meétodos de analisis financiero

Existen numerosos tipos de analisis para los mercados financieros. Para el
desarrollo del trabajo se emplea el analisis fundamental y el analisis técnico. Gracias a la
informacion aportada en el diccionario de términos econémicos realizada por el banco
BBVA, (2024), se sabe que las principales distinciones entre ambos mecanismos se basan
en que el fundamental posee una vision global de la compafiia y del mercado, mientras
que el técnico establece diferentes plazos de inversidén que pueden ser tanto en el corto,
como en el medio y largo plazo. A su vez, el analisis técnico pone especial énfasis en la
oportunidad éptima para entrar o salir del mercado, en lo que el anélisis fundamental
presenta los mercados y sectores mas interesantes para realizar la inversion.
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En definitiva, el primero establece la inversion de forma mas general, mientras
que el segundo se centra concretamente en como y cuando invertir. Asi que, no se puede
decir que uno tiene una utilidad mayor que el otro ya que ambos son complementarios y
se apoyan a la hora de realizar un andlisis financiero veraz y fiel de la imagen de la
empresa.

1. Anadlisis fundamental.

A partir de la definicién plasmada por el instituto de Bolsas y Mercados Espafioles
(BME), (2024), “el analisis fundamental es aquella herramienta para la toma de
decisiones en materia de inversiones que se basa en el estudio econémico y financiero de
los mercados de valores y acciones”. Es decir, esta evaluacién econdmica estima el valor
real de una compafiia con el objetivo de conocer si la empresa esta correctamente valorada
en bolsa, estableciendo la pauta a seguir por parte de los inversionistas. Para adquirir el
valor real es necesario establecer un estudio econémico de la empresa.

Los temas comunmente tratados en este estudio econdmico son los estados
financieros de la empresa compuestos por la cuenta de resultados, el balance de situacion
y el estado de flujos de efectivo, los ingresos y las ganancias, las ratios financieras, las
perspectivas de crecimiento, la gestion, los factores macroecondémicos y politicos y, por
altimo, los dividendos.

2. Andlisis técnico

El analisis técnico es un método de analisis bursatil que solamente tiene en cuenta
los precios histdricos del producto financiero a analizar. También se conoce como analisis
chartista y se utiliza para predecir los movimientos futuros del mercado al basarse en el
historico de precios de la compafiia. En este tipo de andlisis existen diferentes tipos de
graficos como puede ser el grafico de lineas, el grafico de barras o el grafico de velas. A
su vez, este estudio bursatil tiene en cuenta la tendencia del mercado, es decir, la conducta
que llevara a cabo el activo financiero en un futuro proximo. (BME, 2024).

Para desarrollar el estudio éptimo de este tipo de analisis se tendran en cuenta las
herramientas propuestas por Pring (cit. en Dominguez, 2014). Asi, se utilizan tanto los
soportes como las resistencias para establecer los limites de precios para invertir al alza
0 a la baja. Por tanto, el soporte establece el rango de precios que se encuentran por debajo
del actual donde se tiene la esperanza que la demanda supere la oferta y, por tanto, el
precio vuelva a subir. De manera contraria nos encontramos con la resistencia donde el
precio es superior y, por tanto, se espera que el precio aminore.
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ANALISIS DE EMPRESAS ESPANOLAS TURISTICAS COTIZADAS EN EL
MERCADO CONTINUO ESPANOL

Segun la informacion facilitada por la CNMV, (2024), “las compaiiias cuyas
acciones se negocian en una o mas bolsas de valores se denominan sociedades cotizadas”.
Estas sociedades presentan una serie de beneficios al cotizar en bolsa como son la
transparencia, la liquidez y la valoracién de la empresa.

A continuacion, se expone el marco turistico espafiol actual estableciendo los
principales indicadores econdémicos propuestos en los analisis econémicos. Por otro lado,
se proporciona informacion sobre los conceptos econémicos y financieros que se tienen
en cuenta a lo largo de la realizacion del estudio de las empresas turisticas.

I.  Entorno econémico del sector turismo espafiol

Segin Exceltur, (2024), Espafia experimenta un periodo de crecimiento
economico. A pesar de que el PIB ha estado aumentando en 2023, se espera que este
crecimiento se estanque el préximo afio debido a la incertidumbre mundial provocada por
el conflicto entre Rusia y Ucrania, asi como por el aumento generalizado de los precios
del petrdleo, que es el principal impulsor de la creciente inflacion. Segun el informe, el
PIB nominal ha aumentado en un +17,3% en comparacion con los datos de 2019. Este
crecimiento se ha logrado gracias a la fortaleza tanto de la demanda interna como de la
demanda externa. En otras palabras, los consumidores siguen mostrando un fuerte interés
por viajar a pesar del aumento de los precios.

Sin embargo, el crecimiento econdmico no ha sido tan robusto como se estimaba,
debido a una reduccion en las exportaciones. Este crecimiento economico ha llevado a un
cambio en el patrén de demanda, con un mayor énfasis en la demanda interna en lugar de
la demanda externa que prevalecia anteriormente. A pesar de ello, los gastos en Espafia
siguen siendo elevados, aunque el déficit publico se ha reducido gracias a una mayor
dinamica de ingresos.

Por otra parte, se evidencia una disminucion en la creacion de empleo en varios
sectores y una caida en la productividad por hora trabajada. La inmigracion se ha
convertido en la principal fuente de crecimiento de la poblacion activa en el mercado
laboral espafiol. Ademas, se mantiene una politica monetaria restrictiva que ha resultado
en un aumento en el costo de financiamiento tanto para los hogares como para las
empresas. Esto ha llevado a un estancamiento en el consumo de las familias,
particularmente en areas del sector servicios como el ocio y el turismo, donde las
inversiones individuales se ven dificultadas debido al aumento de las tasas de interés y
del precio del petréleo.

En cuanto a la inversién nacional, actualmente se encuentra respaldada por los
fondos Next Generation UE. Estos fondos fueron establecidos en 2020 con el propdsito
de proporcionar créditos, tanto préstamos reembolsables como transferencias no
reembolsables, a los paises miembros de la Unidn Europea. Las dos herramientas mas
destacadas de estos fondos en términos de volumen son el Mecanismo para la
Recuperacion y la Resiliencia (RMM), destinado a fortalecer la inversion en los estados
miembros de la Unidon Europea, y el fondo REACT-EU, creado para impulsar la
recuperacion econdmica digital, ecoldgica y resiliente.
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Especificamente, el sector turistico espafiol ha experimentado un aumento
constante en su actividad a lo largo de todo el afio 2023, alcanzando niveles similares a
los registrados antes de la pandemia del COVID-19. Como se puede observar a traves del
INE, (2024), la aportacion del sector turistico al PIB espafiol durante el afio 2022 fue de
11,6% en comparacion a los periodos previos que bajaron méas de 4 puntos y acercandose
a los niveles del afio 2019 donde su obtuvo un 12,6%. Gracias a la Estadistica de
Movimientos Turisticos en Fronteras (FRONTUR) se puede observar el crecimiento del
namero de turistas en territorio nacional adquiriendo 125.750.425 millones de visitantes
a lo largo del afio 2023, un 19,80% maés que el afio anterior, siendo similar a los datos
alcanzados en el afio 2019 en el cual realizaron viajes a Espafia 126.170.086 millones de
personas.

En el &mbito empresarial del turismo, segun datos de Exceltur, (2024), las ventas
han aumentado en un +14,6% durante el afio 2023 en comparacion con el afio 2019. No
obstante, debido al periodo inflacionario que ha provocado un aumento en los precios con
un incremento del IPC del +3,6% en 2023 y del 4,3% para 2024 segln las proyecciones
del Banco de Espafia, también se han incrementado los gastos financieros en un 10,8%,
los laborales en un 8,7%, los de suministros y alimentacion en un +8,2%, y aquellos
relacionados con el aumento del precio del combustible en un +8,1%. Por consiguiente,
a pesar de este aumento en las ventas, las compaiiias turisticas afectadas por la crisis de
la COVID-19 aun no han logrado equilibrar sus balances.

La demanda de turistas extranjeros sigue en aumento, especialmente debido al
incremento en el gasto realizado durante su estancia, gracias a la mejora de los servicios
ofrecidos y al cambio en el perfil del turista. Por otro lado, la demanda interna mantiene
una tendencia al alza durante la temporada de verano, impulsada por la facilidad de
desplazamiento y la diversificacion de opciones de alojamiento, como campings,
alojamientos rurales o apartamentos.

A partir de los datos ofrecidos por el INE, (2024) se sabe que el sector turistico
empleaba durante el afio 2019 a 2.673,8 miles de personas. Durante los afios de la
pandemia, 2020 y 2021 se redujo la creacidén de empleo en el sector aproximadamente a
1.750 miles de personas. Es, por tanto, a lo largo del afio 2022 cuando repunta el mercado
laboral alcanzando 1.955,4 miles de individuos que trabajan en la industria turistica. Sin
embargo, se ha de tener en cuenta la estacionalidad en el sector que sigue favoreciendo la
busqueda de capital humano en los meses estivales, dejando el resto del afio con menos
demanda laboral.

En resumen, en el &mbito turistico espafiol se destacan aspectos positivos como el
continuo crecimiento impulsado por una oferta turistica mejorada, atrayendo a un publico
con mayor poder adquisitivo y una fuerte disposicion a invertir en experiencias
exclusivas. Ademas, se han identificado nuevos nichos de mercado, fortaleciendo la
posicion de los destinos espafioles a través de los principales actores del sector. Por otro
lado, se observan desafios como la disminucion del poder adquisitivo de las familias
debido a la inflacién y a la pérdida de ahorros post pandemia, la posible escasez de
personal en la industria y el aumento de los costos financieros y operativos, lo que limita
los margenes de beneficio para las empresas turisticas. (Exceltur, 2024).
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Il.  Conceptualizacion de términos econémicos

A lo largo de la realizacién del examen de empresas que cotizan en el sector
turistico, se emplean técnicas de analisis fundamental que incluyen la evaluacion de la
cuenta de pérdidas y ganancias, el balance de situacién y los flujos de efectivo. Ademas,
se complementa este analisis con el uso de ratios tales como el fondo de maniobra junto
a la ratio de endeudamiento y solvencia, e indicadores financieros como el PER (Price-
Earnings Ratio), ROE (Return on Equity) y el beneficio por accion.

1. Balance de situacion

Gracias al concepto aportado por Archel et al. (2022) se sabe que el balance de
situacién es un documento contable que muestra la posicion financiera de una sociedad,
describiendo tanto su estructura econémica como financiera.

La estructura econdémica esta formada por el activo de la sociedad, en otras
palabras, por bienes y derechos. Esta se divide entre activo corriente y activo no corriente.
El activo corriente incluye los recursos a corto plazo, activos financieros negociados y
efectivo y equivalentes. Por su parte, el activo no corriente engloba los activos a largo
plazo, como las inversiones en activos intangibles y tangibles, propiedades no
relacionadas con la operacion del negocio y la cartera de inversiones a largo plazo.

La estructura financiera se compone por el pasivo y el patrimonio neto. El pasivo
refleja tanto deudas como obligaciones de la empresa, es decir, su fuente de financiacion
ajena. A su vez, se diferencia entre pasivo corriente o deudas a corto plazo y pasivo no
corriente o deudas a corto plazo. El patrimonio neto, por ultimo, representa la diferencia
entre el activo y el pasivo total de la empresa, es decir, el valor residual que obtiene la
sociedad a lo largo del ejercicio.

Gracias a los datos aportados por el balance de situacion, es posible calcular las
siguientes ratios financieras:

e Fondo de maniobra: Segun la idea aportada por Garcia et al. (2017) el fondo
de maniobra es llamado, a su vez, capital de trabajo o working capital. A través
de este se representa la situacion financiera de una empresa ya que proporciona
la porcidn de activos circulantes que estan cubiertos por financiamiento a corto
plazo. Su célculo viene determinado al restar el activo y el pasivo corriente.

e Ratio de endeudamiento: Para Archel et al. (2022) el endeudamiento de una
empresa se puede cuantificar dividiendo el total del activo entre el patrimonio
neto total. Si el resultado es 1 la empresa no tiene riesgo financiero y cuanto
mas se aleje de la unidad mayor riesgo tendra puesto que mayor sera la deuda
a largo plazo necesaria para financiar la totalidad de sus activos.

e Ratio de solvencia: Esta ratio también se conoce como ratio de garantia o
cobertura. Su célculo resulta de relacionar el total del activo y el pasivo de la
empresa. El resultado 6ptimo debe oscilar en torno a la unidad y media para
dar constancia que el activo es lo suficientemente elevado para cubrir todo el
pasivo. (Archel et al. (2022).
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2. Cuenta de pérdidas y ganancias o de resultados

Para Archel et. al (2022) la cuenta de resultados muestra las ganancias y pérdidas
de una empresa durante un periodo especifico, reflejando la cantidad que la empresa ha
generado con sus operaciones habituales. En otras palabras, proporciona una vision de la
situacién financiera de la empresa al comparar los ingresos con los gastos del periodo
contable, determinando asi si se obtuvo un beneficio o una pérdida.

Dentro de esta cuenta, destaca el EBITDA o Beneficio Antes de Intereses,
Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones, el cual es crucial para evaluar la
rentabilidad de una empresa. La principal ventaja de este indicador es descubrir las
actividades operativas de la empresa a analizar permitiendo una comparacion mas sencilla
con empresas del sector ya que no se tienen en cuenta fiscalidades que cambian en funcion
del pais donde se desarrolla la actividad. Al contrario, su principal desventaja radica en
que no considera la depreciacion de los activos tangibles.

Una vez calculada la cuenta de pérdidas y ganancias o de resultados, se podran
incluir los siguientes calculos de rentabilidad para la empresa:

e Return on Assets (ROA): Segun Andrade, A. (2024) la rentabilidad ROA es
una medida de rendimiento que evalia la efectividad de la empresa en el
empleo de sus activos para generar ganancias. Su formula se basa en dividir
el beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) entre el activo total de la
empresa.

e Return on Equity (ROE): El indicador ROE muestra la eficiencia en la
empleabilidad del patrimonio neto para generar beneficios. Para el célculo de
esta medida se relaciona el beneficio neto de la empresa con los fondos
propios. (Andrade, 2024).

3. Estado de flujos de efectivo
Segun Archel et. al (2022) “el estado de flujos de efectivo es un documento que

informa sobre el origen y la utilizacion de los activos monetarios representativos de
efectivo y otros activos liquidos equivalentes, clasificando los movimientos por
actividades e indicando la variacion neta de dicha magnitud en el ejercicio”.

Es decir, se enfoca en el flujo real de efectivo y no en los ingresos y gastos,
proporcionando una vision clara de las salidas y entradas de efectivo para compensar
tanto los saldos iniciales como finales. Ademas, sigue el principio de caja en lugar del de
devengo como la cuenta de resultados.

Por otro lado, mediante la realizacion del analisis técnico, se trazan los graficos
histdricos de cotizacion bursatil de las empresas, con un enfoque en el Gltimo afio 2023
para observar las tendencias del mercado a corto, medio y largo plazo. Ademas, se
emplean como herramientas del andlisis técnico los soportes y resistencias, asi como
ciertos indicadores, osciladores y ratios.

4. Tendencia, resistencia y soporte

De acuerdo con la teoria de Dow expuesta en el andlisis realizado por Brun et. al
(2008), la tendencia se refiere a la direccion en la que se mueve un mercado o activo
financiero en un periodo especifico, lo que representa la trayectoria de los precios. Las
tendencias se pueden clasificar segin su direccion en alcista si se espera que los precios



Violeta Inés Dominguez Luque

aumenten, bajista cuando disminuyan o lateral en el caso de que permanezcan en un rango
estrecho sin una direccion clara.

Por otra parte, destaca en el &mbito financiero y a partir de la idea aportada por
Corona, J. (2006), la resistencia la cual se refiere a un nivel de precio que es dificil de
superar debido a que, en ese punto, la oferta de un activo supera a la demanda. De manera
contraria, un soporte es un nivel de precio en el que el activo financiero tiende a no caer
por debajo, es decir, es el punto en el que la demanda supera a la oferta.

5. Indicadores y osciladores

Para Sanchez, J. (2015) los indicadores son herramientas matematicas que dan
soporte en la toma de decisiones de inversion para establecer rangos futuros de precios.
Los osciladores son un tipo de indicador que estudian la velocidad y la fuerza de los
cambios de tendencia de los precios de un instrumento financiero. A lo largo del anélisis
bursatil se establecen graficamente las medias mdviles y se expone el oscilador de fuerza
relativa (RSI).

Segun Murphy, J. J. (2016), la media modvil se define como el promedio de un
conjunto especifico de datos en un periodo determinado. Es decir, se calcula el promedio
de los precios de cierre durante un periodo determinado y se traza esta media en un
grafico. El cruce de medias moviles y su relacion con el precio pueden proporcionar
sefiales de compra o de venta.

EI RSI es un indicador que se muestra en un grafico de valores que va de 0 a 100.
Segun la idea de Welles, J. (1978), analista técnico creador del oscilador, cuando el valor
del RSI esta por encima de 70, se interpreta que el activo podria estar en una situacion de
sobrecompra, lo que sugiere una posible correccion a la baja. Por otro lado, cuando el
valor del RSI estd por debajo de 30, se interpreta que el activo podria estar en una
situacion de sobreventa, lo que sugiere una posible correccion al alza.

Con el fin de facilitar el entendimiento del oscilador, se tiene en cuenta la
explicacion aportada por el Banco Santander, (2024), cuando el indicador RSI se
encuentra en el rango de 50 a 30 puntos, propone una inclinacion hacia la sobreventa en
el mercado, lo que podria traducirse en una posible caida de los precios. Cuando el
indicador RSI se situa entre los 50 y los 70 puntos, indica estar en una zona de
sobrecompra con un aumento en los precios que tienden a estabilizarse. Si se atraviesan
los niveles 30, 50 y 70 se consideran momentos de entrada y salida del mercado.

Gracias a la obtencidn de estos resultados bursatiles, se pueden emplear una serie
de ratios financieras para analizar las diferentes empresas:

e Price Earnings Ratio (PER): Segun Scherk, (2011) la ratio PER es una medida
financiera que indica el vinculo entre la cotizacion bursatil de una empresa y
los beneficios obtenidos de la misma. Se calcula dividiendo el precio por
accion entre el beneficio por accién, o dividiendo la capitalizacion bursatil
entre el beneficio neto. Por un lado, establece lo que el inversor estaria
dispuesto a pagar por cada unidad monetaria de beneficio y, por otro lado,
indica el tiempo que se va a tardar en recuperar lo invertido.

Las estimaciones ideales del PER oscilan entre 15y 25. Fuera de estos
parametros se considera PER alto cuando sobrepasa 25, lo cual expresa dos
posibilidades: que sus acciones estén sobrevaloradas, es decir, que coticen a
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un precio superior al que deberian tener, o que posean la esperanza de un
incremento de rendimiento de la compafiia. De lo contrario, obtener un PER
bajo o inferior a 15 denota que la empresa posee acciones infravaloradas con
un precio inferior al que deberian tener, o bien, que esperan que la empresa
reduzca su crecimiento y, por lo tanto, no inviertan en ella.

Beneficio por accion (BPA): El concepto presentado por Gitman et. al (2005)
indica que el beneficio por accion representa la rentabilidad de cada titulo, sin
importar si se reciben en reparto de dividendos o se mantienen como reservas.
Se calcula dividiendo el beneficio neto del ejercicio entre el nGmero medio de
acciones. Posee una gran utilidad en el andlisis bursatil ya que proporciona a
los inversores la cantidad que recibirian por la adquisicién del titulo,
permitiendo que puedan realizar un mejor estudio de su inversion financiera
personal.
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ESTIMACION DE RESULTADOS FINANCIEROS DE EMPRESAS
TURISTICAS: AMADEUS IT GROUP S.A, EDREAMS ODIGEO S.A., MELIA
HOTELES Y NH HOTELES.

Como se plantea con anterioridad, en el mercado turistico espafiol las empresas
cotizadas que operan en el mercado continuo espaiiol a lo largo de los afios 2019,2022 y
2023, segun los datos proporcionados por el BME, son Amadeus IT Group S.A., Edreams
Odigeo S.A., Melid Hotels International S.A. y NH Hotel Group S.A. Estas cuatro
compafiias son la base del estudio econémico y financiero desarrollado a lo largo del
analisis que se presenta a continuacion.

Amadeus IT Group S.A.

Por medio de los datos aportados por la propia empresa Amadeus, (2024),
sabemos que la compafiia nace en el afio 1987 tras la union de lIberia, Air France,
Lufthansa y SAS para establecer un sistema de distribucion mundial para la industria
turistica. Su principal funcion es proporcionar facilidades para la busqueda, tarificacion,
reserva y emision de billetes, ademas de administrar diversos grupos de proveedores
como hoteles, aerolineas, compafiias de traslado de viajeros, aerolineas, empresas de
seguros o intermediarios. A partir del afio 2011 acta como sociedad cotizada en las
bolsas espafiolas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Se da comienzo el estudio realizando el andlisis fundamental de la empresa, es
decir, se interpreta la situacion economica y financiera de la sociedad teniendo en cuenta
que los datos proporcionados en el siguiente analisis provienen de los informes de
resultados de los respectivos afios, puestos a disposicion del usuario por el propio grupo
empresarial Amadeus IT. (Amadeus, 2024).

Tabla 1

Analisis y comparativa entre afios del balance de situacion empresa Amadeus IT.

RDO
BALANCE
AMADEUS ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVONO  PATRIMONIO
DE
T | CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE NETO
SITUACION

2019 10.401,1 M€ 1.443,1 M€ 8.958 M€ 2970,3 M€ 3.633,7ME 3.797,1 M€
2022 11.712,2 M€ 3.0659 M€ 8.646,3M€ 2.968,5 M€ 4.161,1 M€ 4.582,6 M€

2023 10.795,4 M€ 2.3992 M€ 8.396,2 M€ 2493, 7M€ 3.8192M€ 4.482,5 M€

Tabla 1. Tabla de datos resultados balance de situacidon, 2019, 2022 y 2023 Amadeus IT. Fuente:
Elaboracion propia.

Tal y como se puede observar en la tabla 1, en la que se proporciona el resultado
del balance de situacion y de la deuda financiera neta de la corporacién empresarial
Amadeus IT durante los afios 2019, 2022 y 2023 y se realiza el calculo tanto del fondo de
maniobra como de las ratios de endeudamiento y solvencia, el grupo corporativo
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Amadeus IT obtiene diferentes resultados en el afio previo a la pandemia en comparacion
con los afios posteriores en los que se reestructur6 el sector turistico. Concretamente, el
mejor resultado empresarial a nivel balance de situacion se obtiene en el afio 2022,
principalmente por el aumento tanto del activo como del pasivo no corriente y el
patrimonio neto.

En el afio 2019 se obtuvo una cifra menor en el activo corriente a causa de una
bajada en la realizacion de inversiones en el mercado continuo a corto plazo, asi como
una disminucion del dinero liquido en caja. Por otro lado, el activo no corriente durante
el periodo fue el mas elevado en la comparativa debido al aumento en la adquisicién de
bienes inmateriales en los diferentes segmentos de la empresa y al mayor nimero de
activos tangibles. En cuanto al pasivo corriente, es a lo largo de este afio cuando se emplea
un mayor namero de provisiones y de pagos anticipados de dividendos, mientras que la
deuda a largo plazo es la menor obtenida en los tres afios comparados a consecuencia,
principalmente, de la disminucién de la deuda a largo plazo. Por Gltimo, el patrimonio
neto es el peor en la comparativa por la inferioridad en la prima de emision y las reservas
acumuladas, asi como en el capital de la empresa matriz asignado a los accionistas.
(Amadeus, 2019).

Segun Amadeus, (2022), el aumento del activo corriente durante el ejercicio
contable 2022 resulta de la reduccion de activos financieros corrientes compuestos por
los creditos Credit Suisse Short Term Fund y Credit Mutuel Asset Management, y el fondo
Morgan Stanley Short Maturity Euro Bond, asi como a la bajada de la carga impositiva.
También gracias al incremento de otros activos corrientes como los gastos anticipados y
al aumento de la tesoreria a través de inversiones a corto plazo en el mercado financiero
con bajo riesgo y convertibles sin complicaciones. Por su lado, el activo fijo es menor que
el del afio 2019, aungue mayor que el del afio 2023 por su fortaleza en la inversion del
fondo de comercio, del mismo modo que ocurre con el pasivo corriente gracias al aumento
de la deuda a corto plazo. Por ultimo, tanto en la deuda a largo plazo como en el
patrimonio neto se obtiene unos resultados mayores en comparacion al resto de afos
debido al aumento en la deuda no corriente y al mayor rendimiento del patrimonio neto
propiedad de la de la sociedad dominante, respectivamente.

Bajo los resultados propuestos por Amadeus, (2023), el activo liquido obtuvo
resultados menores al afio 2022 pero mayores que en 2019 a consecuencia de la
disminucion de activos con vencimiento inferior a un afio y de la menor adquisicion de
instrumentos financieros derivados corrientes. A su vez, se empled un impuesto sobre
sociedades mayor que en los otros afios comparados. Dentro del activo no corriente las
pérdidas se derivan principalmente de tres diferentes partidas: activos intangibles, fondo
de comercio e inmovilizado material. Los activos intangibles se han visto reducidos por
el impacto negativo de los tipos de cambio, la aplicacion de programas informaticos
producidos por la propia empresa y, por Gltimo, los gastos por depreciacion y deterioro
de los activos que también afectan a la bajada de la partida de inmovilizado material. El
fondo de comercio se ve minorado fundamentalmente por las correcciones en los saldos
de monedas distinto al euro. El total del pasivo y patrimonio neto disminuye, del mismo
modo que el activo, destacando el rescate de bonos emitidos por parte de la empresa, asi
como bonos vencidos. Por otro lado, el Banco Europeo de Inversiones cedié un préstamo
a la empresa y extendi6 el plazo limite para el crédito adquirido en el afio 2018.
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Tabla 2

Deuda financiera, fondo de maniobra, endeudamiento y solvencia Amadeus IT.

DEUDA FONDO DE
AMADEUS FINANCIERA  MANIOBRA ENDEUDAMIENTO SOLVENCIA
NETA
IT
2019 3.009,7 M€ -1.527,2 M€ 2,74 M€ 1,57 M€
2022 24065M€ 974 M€ 2,55 M€ 1,64 M€

2023 2.270,5 M€ -94,5 M€ 2,41 M€ 1,71 M€
Tabla 2. Tabla de resultados financieros, Amadeus IT. Fuente: elaboracion propia.

A partir de la tabla 2, se pone de manifiesto que la compafiia Amadeus IT obtiene
una menor deuda financiera neta y, por tanto, una ratio de solvencia méas elevada en el
afio 2023. Por otra parte, alcanza un mejor fondo de maniobra en el afio 2022 y un
resultado destacado en la ratio de endeudamiento en el afio 2023.

Para Amadeus, (2019), el pasivo financiero neto se modifico durante el periodo a
través del incremento en la adopcion del programa de pagarés europeos multi moneda y
en el recibimiento de amortizaciones por emision de bonos con vencimiento en ese mismo
afio y amortizaciones procedentes del préstamo con el Banco Europeo de Inversiones. El
fondo de maniobra, por su parte, es elevadamente negativo a consecuencia del aumento
del pasivo corriente durante el periodo, lo cual explica el alto nivel de riesgo al no ser
capaz de enfrentar sus deudas inferiores al afo. EI endeudamiento, durante este periodo,
es el mas elevado, es decir, la empresa no posee mas patrimonio neto que activos en su
balance, lo cual hace peligrar su capacidad de no incurrir en riesgos de impago. Para
finalizar, se observa que la solvencia de la compariia es 6ptima ya que esta en torno a la
unidad y media, explicando que la empresa esta totalmente capacitada para hacer frente
a sus obligaciones.

Gracias a los datos aportados por Amadeus, (2022), la deuda financiera neta del
afio se encuentra entre medias en comparacion con el resto de los afios del periodo puesto
que en este se amortizé previamente a la fecha de vencimiento bonos en circulacion y
bonos con vencimiento en ese mismo afio, ademas de emitir nuevos bonos y continuar
con la amortizacion relacionada con el préstamo ligado al Banco Europeo de Inversiones.
En el afio 2022 se obtiene el mejor fondo de maniobra gracias al elevado niumero de
inversiones realizadas en el activo circulante. La ratio de endeudamiento de la sociedad
se sitla en la mitad de la comparativa a consecuencia de obtener un patrimonio no lo
suficientemente alto para resolver el total de sus activos. Del mismo modo, la solvencia
durante este periodo se encuentra entre medias porque adquiere una mayor fuerza de las
obligaciones en comparacién al total de los activos.

1 La explicaciéon del célculo del fondo de maniobra se ubica en el anexo I. Por su parte, las ratios de
endeudamiento y solvencia se encuentran plasmadas en el anexo II.
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. Es en el afio 2023 donde se adquiere un menor pasivo financiero neto a
consecuencia del reembolso de la emisién de bonos en circulacion y gracias a la
adquisicion de una linea de crédito con vencimiento a medio plazo y un crédito senior por
parte del Banco Europeo de Inversiones. El fondo de maniobra al ser negativo explica
que la empresa no es solvente y no tiene liquidez a corto plazo. Es decir, no es capaz de
afrontar las obligaciones en el corto plazo, lo que puede incurrir en un riesgo de
suspension de pagos. El resultado de la ratio de endeudamiento no se encuentra cercano
a1, por lo tanto, se resume que la empresa posee riesgo financiero porque la mayor parte
de sus activos estan financiados con deuda a largo plazo. Por ultimo, la solvencia, es apta
ya que supera la referencia de 1,5, es decir, la empresa posee la suficiente capacidad para
hacer frente a los pagos de la deuda adquirida a partir de su generacion de activos.
(Amadeus, 2023).

Tabla 3
Cuenta de resultados, margen EBITDA, ratio ROA y ROE Amadeus IT.

RDO CUENTA
AMADEUS DE EBITDA ROA ROE
RESULTADOS
1T?
2019 1.122,5 M€ 2.245,3 M€ 10,79% 29,56%
2022 825,1 M€ 1.640,3 M€ 7,04% 18%
2023 1.025,5 M€ 2.094,3 M€ 9,5% 22,88%

Tabla 3. Tabla de resultados financieros, Amadeus IT. Fuente: elaboracion propia.

La tabla 3 presenta la cuenta de resultados del grupo empresarial durante los afios
2019, 2022 y 2023, asi como el calculo de las rentabilidades ROA y ROE. Como se puede
observar, en el afio 2019 se obtuvo un mejor rendimiento empresarial a nivel beneficios
y EBITDA vy de rentabilidad econdmica y financiera, obteniendo una disminucién a lo
largo del periodo pandémico y volviendo a repuntar sus resultados durante el afio 2023.

A raiz de la informacion proporcionada por Amadeus, (2019), el resultado del
ejercicio empresarial durante el afio fue elevado debido a un mejor rendimiento en el
resultado de explotacion basado en la adquisicion de ingresos por parte de sus dos
segmentos, distribucion y soluciones tecnoldgicas y un gasto financiero intermedio frente
a los otros afios comparados. A lo largo del afio 2019 el Beneficio antes de Intereses,
Impuestos, Depreciacion y Amortizacion (EBITDA) se destaca como el mas favorable a
consecuencia del mayor aporte en las divisiones de distribucion y soluciones
tecnoldgicas, aunque contrarrestado por el aumento de los costes indirectos. Del mismo
modo que el resto de los resultados, en este periodo se adquieren las mayores
rentabilidades financieras puesto que el beneficio es suficiente para cubrir tanto las
necesidades de activo como las de patrimonio neto.

2 Las ecuaciones de las rentabilidades ROA y ROE se expresan en el anexo lI.
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Como consecuencia de las restricciones relacionadas con la epidemia COVID-19,
durante el afio 2022 se obtuvieron peores resultados en la cuenta de resultados
disminuyendo los ingresos de explotacion debido al menor nimero de viajeros y gestiones
de reservas. Al haber obtenido menos ingresos de explotacion, el EBITDA de la sociedad
a lo largo del ejercicio es menor aun estando apoyado por ayudas financieras
gubernamentales. Las rentabilidades en este ejercicio empresarial es la peor a
consecuencia de la bajada de ingresos. (Amadeus, 2022).

Segun Amadeus, (2023), el rendimiento empresarial adquiere niveles similares al
afio 2019 gracias al incremento de los ingresos ordinarios en los segmentos de actividad
de distribucion aérea, soluciones tecnoldgicas para la industria aérea y hoteles y otras
soluciones apoyado por la mejora y reactivacion del sector turistico. No obstante, los
resultados no son 6ptimos por la inseguridad internacional en torno a los conflictos en
Oriente Medio y entre Rusia y Ucrania. EI EBITDA se vuelve a elevar durante el afio
2023 debido al mayor volumen de operaciones en varios segmentos, como ya se ha
explicado anteriormente, neutralizado por el aumento de los gastos indirectos ligados al
incremento en la cantidad de transacciones. Asi se observa la mejora del rendimiento
economico a traves de las rentabilidades ROA y ROE que vuelven a ascender, aunque no
adquieren los niveles adquiridos en el afio 2019.

Tabla 4
Flujo de caja libre 2019, 2022, 2023 Amadeus IT.

AMADEUS IT 2019 2022 2023
FLUJO DE 1.044,8 M€ 805 M€ 1.148,6 M€
CAJA LIBRE

Tabla 4. Tabla de resultados flujo de caja libre, Amadeus IT. Fuente: elaboracion propia.

Por ultimo, la tabla 4 expone la comparativa del flujo de caja entre el afio 2019,
2022 y 2023. Tal y como se aprecia, en 2023 se obtuvo un mayor flujo de efectivo
disponible como consecuencia de poseer un EBITDA alto menos afectado por el
desembolso en cambios en el capital circulante y los intereses pagados. Segun Amadeus,
(2023), para llegar a este flujo de caja tendremos en cuenta los cambios en el capital
circulante, la inversion en inmovilizado, asi como, tanto impuestos como intereses.

Gracias a la informacion facilitada por Amadeus, (2019), en el afio 2019 el flujo
de caja libre se vio impactado por el incremento en los pagos de impuestos durante los
tres primeros meses del afio. Ademas, aumentaron los gastos no habituales tras la compra
de TravelClick.

Para Amadeus, (2022), el flujo de efectivo se compensd durante el ejercicio
empresarial 2022 con una asistencia econémica a fondo perdido con el objetivo de
equilibrar el bajo volumen de operaciones desarrollado en la industria turistica.
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En el andlisis técnico, se examina el grafico histérico de cotizacion durante el
ultimo afio en el periodo de enero de 2023 a enero de 2024 proporcionado por BME,
como se muestra en la imagen 1. A partir del mismo se observa en una primera
observacion los valores aproximados que obtiene la sociedad estimando los momentos
tanto de subida como de caida.

AMADEUS IT GROUP

Imagen 1. Gréfico cotizacion bursatil 1 afio Amadeus IT. Fuente: Acciones AMADEUS IT GROUP hoy |
Cotizaciones en Bolsa | BME Exchange

Se dictamina en funcion de las ideas aportadas por Amadeus, (2023) que el
beneficio por accion resultante en el afio 2023 es de 2,35 ampliando con respecto al afio
anterior un 69,1%. Por lo tanto, el beneficio atribuible a los accionistas se ha mejorado
por lo que sus expectativas de inversion futuras aumentan.

Gracias a los datos facilitados en la tabla 5 se calcula el PER en los afios 2020,
2022 y 2023 de la compafiia a partir de la capitalizacion bursatil obtenida. Excepto en
2020, afio en el cual comenzo la pandemia COVID-19, en el resto de los afios comparados
se supera la estimacion de 25 por lo que se determina que las acciones estan
sobrevaloradas, es decir, su precio se encuentra por encima de lo esperado.

Tabla 5
Capitalizacion bursatil y ratio PER 2020, 2022, 2023 Amadeus IT.

AMADEUS IT 2020 2022 2023
CAPITALIZACION 26.831,73€ 21.871,74 € 29.228,39 €
BURSATIL
PER3 23,9 26,5 28,5

Tabla 5. Tabla de resultados capitalizacion bursatil y ratio PER, Amadeus IT. Fuente: elaboracién propia.

Segun los datos proporcionados por el BME y apoyado por el analisis técnico
realizado por el banco BBVA y Bankinter, se identifica el nivel de resistencia entre 59,89
y 60,33 mientras que el nivel de soporte oscila de 59,15 a 58,85. Junto con ambas
estimaciones de precio objetivo, 70,35€ y 69, 1€ respectivamente, realizamos un analisis
personal de precio objetivo medio igual a 69,73€.

3 La estimacién del célculo de la ratio PER se presenta en el Anexo IV.
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En funcién de esta informacidn, se realiza un analisis técnico personal en el que
se estima una tendencia alcista tanto en el corto como en el largo plazo. Esta tendencia se
fundamenta en la mejora de los niveles de facturacion del sector turistico, que se
aproximan a los niveles registrados antes del brote de la pandemia COVID-19, como se
ha podido observar anteriormente. Por lo tanto, se mantiene la recomendacion de compra.

Por ultimo, se tiene en cuenta el analisis técnico
realizado por la empresa BBVA. Se sitla el indicador de
fuerza relativa (RSI) como origen en el analisis. En este
caso segun indica la imagen 2 la empresa obtiene un RSI
de 53. Al encontrarse entre los valores de 50y 70 se dicta  anTerior 52.30
que las acciones no se encuentran en zona de sobrecompra  actuac 53.00
ni de sobreventa, lo cual indica que lo mejor es continuar  comentario
con la posesion de acciones con el objetivo de esperar
como se comporta el mercado. (BBVA, 2024).

Imagen 2. Indicador de fuerza relativa (RSI) Amadeus IT. Fuente:
Caotizacion acciones hoy: analisis y noticias | BBVA Trader

eDreams Odigeo S.A.

eDreams Odigeo S.A se constituyd en el afio 2011 como sociedad de
responsabilidad limitada. Actualmente se considera una de las empresas online de viajes
de mayor volumen a nivel mundial. Su objetivo es facilitar el acceso tanto a vuelos como
alquiler de coches, hoteles, cruceros y seguros de viaje. Esta compafiia opera en la Bolsa
de Madrid desde 2014.

Posee cuatro marcas internas: eDreams, GO Voyages, Opodo y Travellink,
ademas de un propio motor de busqueda, con el cual accede a mas de 40 paises
anualmente. A su vez, a partir del afio 2017 puso en marcha su sistema de fidelizacion
Prime, siendo el pionero en crear un servicio de suscripcion en el mundo de los viajes.

El estudio de la comparfiia eDreams Odigeo se lleva a cabo, en primer lugar,
realizando un analisis fundamental. Para ello, se utilizan los datos anuales aportados en
los Informes Anuales de los afios fiscales 2019 y 2023 presentados por la propia empresa.
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Tabla 6

Analisis y comparativa entre los afios 2019, 2022 y 2023 del balance de situacién

empresa eDreams Odigeo.

EDREAMS RDO ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVONO  PATRIMONIO
ODIGEO  BALANCE DE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE ~ CORRIENTE NETO
SITUACION
2019 1.303,22 M€ 243 M€ 1.060,22 M€ 402,63 M€ 479,29 M€ 421,30 M€
2022 1.075,13 M€ 114,24 M€ 960,89 M€ 400,93 M€ 401,68 ME 272,52 M€

2023 1.073,93 M€ 108,51 M€ 965,42 M€ 440,99 M€ 396,64 ME  236,3 M€

Tabla 6. Tabla de datos resultados balance de situacion, 2019, 2022 y 2023 eDreams Odigeo. Fuente:
Elaboracién propia.

Como se puede apreciar en la tabla 6 la sociedad eDreams Odigeo obtiene
balances de situacion distintos comparando los afios 2019, 2022 y 2023. En este caso
sobresale la adquisicion de un estado contable mayor durante el periodo 2019, ademas de
poseer un patrimonio neto mas elevado en comparacion a los demas intervalos.

Basado en la informacion proporcionada por eDreams, (2019), la empresa
adquiere durante el afio 2019 un mayor volumen de activo corriente debido a una mayor
cantidad de deudores comerciales, activos por impuestos corrientes y efectivo. A lo largo
del periodo se categorizan los deudores comerciales en clientes de ocio y clientes de
Sistema de Distribucion Global (GDS). Por otro lado, la compafiia obtuvo un activo no
corriente mayor que en el resto de las etapas a consecuencia de un aumento en el fondo
de comercio, el inmovilizado material y otros activos intangibles. Sin embargo, la
cantidad empleada en el fondo de comercio se redujo frente al afio previo por la
devaluacion de la moneda local en los mercados nérdicos. Respecto a otros activos
intangibles destaca la partida de adquisiciones que tiene en cuenta la tecnologia puesta en
marcha por la empresa para conseguir nuevos consumidores y establecer fidelizaciones
con los ya adquiridos. En cuanto a las deudas contraidas por el grupo empresarial el
pasivo corriente se sitGa en un nivel intermedio tras el cierre del ejercicio como
consecuencia de la compensacion entre el aumento de acreedores comerciales con la
reduccion de los ingresos diferidos corrientes. Las obligaciones a corto plazo,
contrariamente, se localizan como las méas destacadas de los ejercicios comparados
debido al incremento del pasivo financiero no corriente y los pasivos por impuestos
diferidos. Por Gltimo, la empresa adquiere un mayor patrimonio gracias a, principalmente,
obtener beneficios y no pérdidas al final del afio en cuestion.

En el afio 2022 se otorga una cifra al balance de situacion intermedia frente al
resto de periodos comparados. Esta posicion se entiende con la exposicion del activo
corriente que alcanza el mismo resultado a consecuencia de la escasa posesion de
deudores comerciales y su alta cantidad de otras cuentas a cobrar mientras obtiene una
intermediacién en las partidas de activos por impuestos corrientes y efectivo. El activo
corriente por su parte resulta el menor de los afios expuestos, aunque se acerca al
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conseguido en el afio 2023 gracias a la obtencion de otros activos intangibles y un fondo
de comercio intermedio, ademas de activos financieros no corrientes menores que el resto.
En contraposicion, las deudas contraidas por la sociedad en el corto plazo son las méas
bajas de los afios comparados al poseer un menor nimero de acreedores comerciales y
otras cuentas a pagar, pasivo financiero y provisiones corrientes. En el caso de los
acreedores comerciales se componen de clientes relacionados con el acuerdo GDS y
cuentas a pagar por retribuciones variables a los empleados. Por su parte, las deudas
contraidas a largo plazo sitlan a la compafiia entre medias de los resultados obtenidos en
los intervalos tenidos en cuenta debido a la refinanciacion de préstamos existentes y la
obtencion de exenciones por la falta de actividad resultante de la pandemia COVID-19.
Concretamente, posee una linea de crédito conocida como Super Senior Revolving Credit
Facility" ("SSRCF") y un préstamo establecido con el gobierno espafiol que permitié
hacer frente a los pagos en los periodos de pérdidas. Por ultimo, la sociedad tiene un
patrimonio neto que se encuentra entre los tres afios expuestos gracias a poseer un capital
social que supera los rendimientos obtenidos en el afio 2019, pero el resultado del
ejercicio compensa negativamente al obtener mayores pérdidas empresariales que en el
resto de los afios. (eDreams, 2022).

Es en el ejercicio fiscal 2023 donde se obtiene un menor resultado en el balance
de situacion en funcion de los datos aportados por eDreams, (2023). El activo circulante
durante el periodo fue el menor de la serie a consecuencia de, fundamentalmente, la
reduccion de la presencia de efectivo en las cuentas, asi como de los activos por impuestos
corrientes. Ademas, destaca el incremento de afiliados en el programa de fidelizacion de
eDreams y al aumento del valor promedio de sus productos como consecuencia del mayor
precio en las tasas aéreas. El activo no circulante se sitla en una posicion intermedia
segun los resultados adquiridos de otros activos intangibles, inmovilizado material y
activos financieros no corrientes. En contraposicion, el pasivo corriente de la empresa
destaca sobre el resto ya que a final del afio se reestructura el pago del préstamo contraido
con el gobierno ampliando la linea de crédito en el corto plazo. El pasivo no corriente
actla al reveés, es el menos sobresaliente por poseer un reducido pasivo financiero no
corriente y unas escasas provisiones no corrientes y un menor niumero de pasivos por
impuestos diferidos que no contabilizan impuestos diferidos por pérdidas tributarias en
territorio espafiol y por el prepago de retenciones fiscales en Italia asociadas a un proceso
en los tribunales. Para finalizar, el patrimonio neto de la sociedad también es el més
pequefio de los intervalos debido al aumento de las reservas que opacan la obtencién de
menos pérdidas empresariales a lo largo del afio fiscal.
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Tabla 7

Deuda financiera, fondo de maniobra, endeudamiento y solvencia eDreams

Odigeo.
DEUDA FONDO DE
EDREAMS FINANCIERA  MANIOBRA ENDEUDAMIENTO SOLVENCIA
ODIGEO* NETA
2019 43427 M€  -159,63 M€ 3,09 M€ 1,48 M€
2022 379,1 M€  -286,69 M€ 3,95 M€ 1,34 M€

2023 352,33 M€  -332,48 M€ 4,54 M€ 1,28 M€
Tabla 7. Tabla de resultados financieros, eDreams Odigeo. Fuente: elaboracién propia.

Gracias a los resultados financieros expuestos en el balance de situacion de cada
periodo se estable a través de la tabla 7 tanto la deuda financiera neta como el célculo de
las ratios de endeudamiento y solvencia. Como se puede observar, la deuda financiera
neta va disminuyendo a lo largo de los periodos como consecuencia, fundamentalmente,
de la disminucion de la deuda financiera neta en 26,8 millones de euros en el afio 2023
respecto al afio 2022 gracias a la bajada del empleo de lineas de crédito, a la liquidacion
parcial del préstamo adquirido con la administracion nacional y al incremento de los
fondos disponibles de efectivo.

Por otro lado, el fondo de maniobra también es negativo ya que la deuda a largo
plazo va aumentando durante los periodos expuestos haciendo incapaz a la empresa de
financiar su activo liquido unicamente con el pasivo corriente. Todo ello esta ocasionado
por la reduccion de las adquisiciones de activo que fueron mayores durante el afio 2019
y, tras la pandemia, no se invirtio tanto en nuevos inmovilizados materiales e inmateriales,
ademas de una ampliacion de ciertos pasivos corrientes al haber obtenido prestaciones
gubernamentales para contribuir al desarrollo empresarial cuyo vencimiento es al cierre
del ejercicio 2023. (eDreams Odigeo, 2019).

Seguidamente se expone la ratio de endeudamiento la cual, siguiendo la tendencia
de los anteriores indicadores, va incrementando en el transcurso de los intervalos tenidos
en cuenta. Todo ello recalca las pérdidas obtenidas durante los afios pandémicos y
posteriores lo cual afecta a la reduccion en el patrimonio neto, el cual no es el suficiente
para hacer frente al activo total perteneciente a la compafiia. La obligacion financiera de
la compafiia no es la unidad, asi que se estima que la empresa posee un riesgo financiero
puesto que la suma de sus activos no esta financiada por recursos propios, sino por
recursos ajenos y esto lleva a incurrir a un riesgo financiero para la sociedad.

A diferencia de la ratio de endeudamiento, la ratio de solvencia va mejorando sus
resultados puesto que, comparando los activos de la sociedad con las obligaciones tanto
a corto plazo como a largo plazo, los activos son suficientemente altos para sobrellevar

4 La explicacién del célculo del fondo de maniobra se establece en el Anexo I. La ratio de endeudamiento
y solvencia, por otro lado, se encuentran plasmadas en el Anexo Il
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el conjunto total de deudas. Con este resultado se denota que la capacidad de la sociedad
para hacer frente a la totalidad de sus deudas es adecuada, sin embargo, esta cercano a la
unidad por lo que se deberia de intentar aumentar. En definitiva, se observa la mejoria en
el balance de situacion de la empresa a raiz de una comparativa entre el activo y el pasivo
total de la compafiia porque la empresa ha sabido gestionar su deuda a largo y a corto
plazo sin ampliar demasiado su conjunto de activos.

Tabla 8
Cuenta de resultados, margen EBITDA, ratio ROA y ROE eDreams Odigeo.

RDO CUENTA
EDREAMS DE EBITDA ROA ROE
ODIGEOS RESULTADOS
2019 9,52 M€ 116,43 M€ 0,73% 2,26%
2022 ‘ -65,87 M€ -7,95 M€ -6,13% -24,17%

2023 -43,34 M€ 24,2 M€ -4,04% -18,34%

Tabla 8. Tabla de resultados financieros, eDreams Odigeo. Fuente: elaboracién propia.

Anteriormente se presenta a través de la tabla 8 la cuenta de resultados obtenida
por la empresa eDreams Odigeo durante el ejercicio fiscal 2023 en los periodos de 2019,
2022 y 2023. De este modo se visualiza como la sociedad obtuvo beneficios empresariales
en el afio anterior a la pandemia cuando las actividades empresariales se desarrollan con
normalidad. En los siguientes intervalos se adquieren pérdidas a consecuencia de la
incapacidad de realizar ingresos a traves de sus operaciones comerciales clasicas
dedicadas a la realizacion de reservas de viaje. Todo esto se traduce en un impacto
negativo a nivel de rendimientos empresariales tras la incidencia de la epidemia COVID-
19 en el sector, ya que los viajeros no tenian la capacidad de optar por hacer
desplazamientos, ademas de la inseguridad social creada en torno a las comunicaciones
sociales y los nuevos destinos.

Asi, el margen sobre ingresos resalta la idea previa al introducir una evolucion a
lo largo de las etapas anuales analizadas. Logicamente, con la obtencion de menores
ingresos la empresa transforma su EBITDA teniendo en cuenta que el peor afio es el mas
cercano a los afios pandémicos y que en el ejercicio del afiio 2023 se mejoran los resultados
por lo que se espera una tendencia positiva en los siguientes periodos.

Segun la informacion proporcionada por eDreams, (2019), la bajada en la cantidad
de las partidas no recurrentes provoca un crecimiento del margen EBITDA a lo largo del
ejercicio fiscal 2019. Ademas, proporciona un resultado de explotacion elevado mejor
que el periodo previo y los intervalos comparados en el estudio. Este aumento se explica
gracias a un menor gasto en la amortizacién y la depreciacion de los inmuebles y bienes

5 Las ecuaciones de las rentabilidades ROA y ROE se expresan en el Anexo Ill.
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inmateriales, asi como a un control en los costes laborales. Sin embargo, el resultado
financiero se ve ampliado a consecuencia de los gastos de intereses en deuda contraidas
por la sociedad, fundamentalmente. A su vez, la carga fiscal a lo largo del ejercicio fue
mas destacada que en el resto de las etapas expuestas en la comparativa debido al
incremento de los ingresos presentados, asi como al trato normal de la empresa en sus
actividades empresariales que se desarrollan con normalidad. Es en este afio donde la
empresa adquiere sus rendimientos financieros positivos teniendo en cuenta que la
rentabilidad ROA resume que la compafiia tiene la capacidad de gestionar la totalidad de
sus activos gracias al beneficio empresarial obtenido, mientras que la rentabilidad ROE
expresa el potencial respecto al patrimonio neto adquirido y el beneficio neto total del
periodo.

En funcion de los datos presentados por eDreams, (2022), los ingresos por
actividad empresarial obtenidos durante el afio 2022 se vieron reducidos en comparacion
al resto de periodos. Esta reduccion se explica por la bajada en el volumen de operaciones
provocado por los efectos de la COVID-19

A lo largo del afio 2023 la empresa eDreams amplia su volumen debido al mayor
namero de reservas y a la revitalizacion del sector turistico durante el afio 2023. Este
aumento en el volumen de operaciones realza el incremento de los costes fijos
principalmente por el aumento del nimero de empleados contrayendo, por consiguiente,
un aumento en los costes laborales. Por este mismo motivo también crecieron los costes
variables. Por otro lado, el valor de las partidas ajustadas sigue siendo negativo, aunque
en el transcurso del afio redujeron como consecuencia de la bajada del ajuste del beneficio
a pagar de Waylo. La amortizacidn, por su parte, crece por la subida de la amortizacion
del inmovilizado material, asi como por los cobros derivados de la reversion de deterioro
en marcas. Todo ello lleva a la empresa a obtener un EBITDA positivo. Gracias a la
reduccion en los gastos de intereses de deudas por el saldo en los bonos emitidos a
vencimiento 2027 y otros ingresos financieros, la empresa adquiere un resultado
financiero de pérdidas. En conclusion, si se aplica el tipo impositivo de los paises en los
que opera la compafiia: Espafia, Francia y Estados Unidos, se obtiene un resultado
tributario negativo a consecuencia de: la contabilizacion de una deuda por impuesto
diferido tanto en Reino Unido como en Estados Unidos, la reduccion de activos por
impuestos diferidos como consecuencia de pérdidas fiscales y sobregastos, la
contabilizacion de un menor activo por impuesto diferido debido a la disminucién de
resultados negativos fiscales en territorio nacional, la reduccidn de reservas para riesgos
impositivos y, en Gltima instancia, la falta de ajuste para los pasivos por impuestos
diferidos en relacion con el aumento de la tasa en Gran Bretafia. Para finalizar, durante
este ejercicio, la compafiia ha obtenido un rendimiento negativo en cuanto a la
rentabilidad ROA puesto que el resultado anual es de pérdidas y no de beneficios. En
cuanto a la rentabilidad financiera ROE, al ser la rentabilidad de los recursos propios
negativa, se supone que la empresa no obtiene el rendimiento suficiente utilizando
Unicamente los fondos propios. Es decir, la compafiia genera pérdidas durante el periodo.
(eDreams, 2023)
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Tabla 9
Flujo de caja libre 2019, 2022, 2023 eDreams Odigeo.

AMADEUS IT 2019 2022 2023
FLUJO DE 46,65 M€ 36 M€ -9,4 M€
CAJA LIBRE

Tabla 9. Tabla de resultados flujo de caja libre, eDreams Odigeo. Fuente: elaboracidon propia.

Por Gltimo, en la tabla 9 se presenta el estado de flujos de efectivo de eDreams
Odigeo. Los flujos de efectivo de las actividades de explotacién disminuyen de 119,1
millones de euros en el afio 2022 a 102,5 millones de euros en el afio posterior,
principalmente, a consecuencia del descenso de la variacion del capital circulante.

Gracias a la informacion aportada por eDreams Odigeo, (2023) los flujos de
efectivo de las actividades de inversion alcanzan 38,1 millones de euros en pérdidas
durante 2023, 11,2 millones de euros mas que en el afio previo debido al mayor numero
de compras de activos intangibles e inmovilizado material.

Del mismo modo, los flujos de efectivo de las operaciones de financiacion
obtienen un mayor numero de pérdidas segun eDreams Odigeo, (2022), presentando
durante el afio de estudio 67,7 millones de euros frente a la pérdida de 50,9 millones de
euros a lo largo de 2022.

La suma de todo lo anterior y la aplicacion de la partida de efectivo y poélizas de
crédito resultan a una disminucion de caja de 9,4 millones de euros en pérdidas durante
el afio 2023 frente a los 34,6 millones de euros obtenidos en el afio anterior. (eDreams
Odigeo, 2023)

El analisis técnico se basa en el estudio del BME con el grafico histérico en el
periodo de un afio de la empresa Edreams Odigeo. Asi se estima, como se presenta en la
imagen 3 y apoyado por el analisis realizado por los analistas de la empresa BBVA una
resistencia establecida entre 6,87 y 7,16 y unos niveles de soporte que oscilan de 5,63 a
6,01. Tanto a largo como a corto plazo, técnicamente se espera una tendencia bajista si
no se supera el valor de 6,87, lo que supone un aumento en el riesgo de sobrecompra.

EDREAMS ODIGEQ

e — et
n

Imagen 3. Gréfico cotizacion bursatil 1 afio Edreams Odigeo. Fuente: Anélisis BME Acciones
EDREAMS ODIGEOQO hoy | Cotizaciones en Bolsa | BME Exchange (bolsasymercados.es)
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Gracias a la informacién presentada por Edreams Odigeo, (2024) el beneficio por
accion de la sociedad se establece en el afio 2023 un precio de -0,36 puesto que el
resultado del ejercicio durante el periodo fueron pérdidas. Sin embargo, la situacién para
los accionistas mejora en comparacién al afio previo donde se adquiri6 un precio de -0,58.

Tabla 10
Capitalizacion bursatil y ratio PER 2020, 2022, 2023 eDreams Odigeo.

AMADEUS IT 2020 2022 2023
CAPITALIZACION 493.537€ 504.040€ 978.731€
BURSATIL
PERS 51,84 -7,65 -22,68

Tabla 5. Tabla de resultados capitalizacion bursatil y ratio PER, eDreams Odigeo. Fuente: elaboracién
propia.

Para continuar el analisis técnico se tiene en cuenta la ratio PER a través de la
tabla 10 expuesta anteriormente. Del mismo modo que la rentabilidad financiera, se
obtiene una ratio precio-beneficio negativo ya que el beneficio que obtiene la empresa
durante el periodo es negativo. Aun asi, se estima que la empresa mejore en el futuro al
aumentar su volumen de produccidn, volviendo a obtener beneficios en lugar de pérdidas.

Por altimo, se apoya el analisis técnico, como en el ejemplo anterior, por el analisis
técnico presentado por BBVA. El precio objetivo de la compafiia estd en 8,88 y, por tanto,
el valor de esta empresa se encuentra sobre ponderado, es decir, esta cotizando a un precio
inferior al que deberia, por lo que es buen momento para comprar.

También se tiene en cuenta el oscilador RSI, tal y
como se puede observar en la imagen 4, con un resultado de
44,90, un punto por encima del mismo nivel anterior. Al estar
entre la zona entre 30 y 70 se considera que esta en una
posicion neutral y que, por tanto, este indicador no representa ANTERIOR

ni sobrecompra ni sobreventa. (BBVA, 2024) ACTUAL 44,50
COMENTARIO

Imagen 4. Indicador de fuerza relativa (RSI) eDreams Odigeo. Fuente:
Cotizacidn acciones hoy: analisis y noticias | BBVA Trader

6 La estimacién del célculo de la ratio PER se presenta en el Anexo IV.
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1. Melia Hotels International S.A.

Melia Hotels International naci6 en 1956, posicionada hoy en dia como principal
cadena hotelera en territorio espafiol y con gran importancia a nivel internacional. Tiene
su origen en el segmento vacacional, sin embargo, actualmente posee una cartera de diez
marcas: Gran Melia Hotels & Resorts, ME by Melia, The Melia Collection, Paradisus by
Melia, Melia Hotels & Resorts, ZEL, INNSIDE by Melia, Falcon’s Resorts by Melia, Sol
by Melia y Affiliated by Melia que permiten ampliar sus destinos y experiencias
vacacionales. Esta empresa hotelera es la pionera a nivel europeo en cotizar en bolsa, ya
que lleva operando en la Bolsa de Madrid desde el afio 1996.

El analisis fundamental da comienzo exponiendo los resultados empresariales de
la compafiia a través de las cuentas anuales expuestas por la propia empresa Melia Hotels
International. De este modo, se presenta la situaciébn econdémica y financiera que
desarrolla la sociedad mediante la realizacion de sus actividades econémicas.

Tabla 11

Analisis y comparativa entre los afios 2019, 2022 y 2023 del balance de situacion
empresa Melia Hotels International S.A.

MELIA RDO ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
HOTELS BALANCE DE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE CORRIENTE NETO
INTERNAT. SITUACION

2019 2.445,23 M€ 418,99 M€ 2.026,24 M€ 380 M€ 1.193,1 M€ 872,13 M€
2022 ‘ 2.589,49 M€ 533,94 M€ 2.055,55 M€ 505,27 M€ 1.33523 M€ 748,99 M€
2023 2.717 M€ 594,83 M€ 2.122,18 M€ 697,07 M€ 1.265 M€ 754,93 M€

Tabla 11. Tabla de datos resultados balance de situacién, 2019, 2022 y 2023 Melia Hotels International
S.A. Fuente: Elaboracién propia.

Se muestra en la tabla 11 el balance de situacion de la compafiia, es decir, se
exponen los activos con los que han contado durante cada periodo, asi como las
obligaciones de pago Yy el patrimonio neto alcanzado en dicha etapa. Tal y como se
expone, Melia Hotels International alcanza mayores cantidades tanto de activos como de
pasivos y patrimonio neto durante el ejercicio fiscal del afio 2023.

Concretamente, en el afio 2019 se adquieren menos unidades en el activo corriente
fundamentalmente por la disminucion de la partida de deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar. La empresa adquirié un contrato de Factoring de créditos hoteleros con
una institucion financiera por el cual permite a la entidad cobrar diversas cuentas con
deudores comerciales hoteleros de la empresa turistica. Por su parte, las incorporaciones
mas destacas en el activo no corriente de la sociedad radican en reformas en
establecimientos hoteleros en las comunidades autdnomas de Baleares, Canarias y
Madrid. A su vez, se venden diversos activos como hoteles en Valencia, Sevilla y
Tenerife. En contraposicion, las deudas a corto plazo que posee la compafiia estan
relacionadas con obligaciones con empresas del grupo y con deudas con entidades
bancarias. Ademas, posee un pasivo no corriente elevado a causa de deudas asociadas a
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obligaciones con entidades de crédito y deudas con sociedades del mismo grupo
empresarial. Por ultimo, acorde a las partidas del patrimonio neto cabe destacar el deber
de reservar legalmente el 10% de los beneficios obtenidos durante el ejercicio fiscal,
ademas de poner en marcha una iniciativa que permite la recompra de acciones propias.
(Melia Hotels International, 2019).

Sin embargo, segun Melia Hotels International, (2022) en el periodo temporal de
2022 se aumenta las operaciones circulantes principalmente por el aumento de los
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar y el incremento del efectivo tras el aumento
del nimero de operaciones. Por su lado, las operaciones no circulantes se basan en el
aumento del inmovilizado intangible a través de una subida del presupuesto en
aplicaciones informaticas que desarrollan mejorias en los servicios tecnoldgicos ofrecidos
a los consumidores y, diversas bajas de inmovilizado material relacionadas con el
crecimiento de la liquidez después de los resultados negativos obtenidos durante la
pandemia COVI-19. En otro aspecto, en el pasivo de la sociedad resalta el pasivo no
corriente en base a las obligaciones desarrolladas con compafiias relacionadas con el
mismo grupo empresarial, asi como deudas con entidades bancarias. Finalmente, el
patrimonio neto de la empresa no varia en comparacion con otros periodos expuestos, ya
que se mantiene la reserva y el capital social.

Gracias a los datos facilitados por la propia empresa Melia Hotels International,
(2023) se conoce que el activo corriente aumenta debido al crecimiento de los deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar y a un mayor importe del liquido de la sociedad. En
cuanto al activo no corriente cabe destacar una reduccion del inmovilizado material a
consecuencia del cambio en quince hoteles de un régimen de arrendamiento a un régimen
de gestion unicamente. Durante el periodo, las obligaciones a corto plazo fueron las méas
elevadas de la comparativa por un aumento en la formalizacion de préstamos bancarios
y, consecuentemente, en las pdlizas de seguro de crédito. Ademas, obtiene una deuda a
largo plazo mas reducida que en el afio anterior tras compensar deudas bancarias con
vencimiento mayor al afio e introducir un mayor gasto en provisiones relacionadas,
fundamentalmente, con provisiones por fondos propios negativos. Todo ello permite a la
empresa adquirir un patrimonio neto similar al del periodo previo debido a la gestion
similar del patrimonio, que se ve modificado simplemente por una mayor aportacion de
la empresa Global Alpha Capital Management Ltd y una reduccion en las reservas.
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Tabla 12
Deuda financiera, fondo de maniobra, endeudamiento y solvencia Melia Hotels

International.

DEUDA FONDO DE
MELIAHOTELS FINANCIERA — MANIOBRA ENDEUDAMIENTO SOLVENCIA
INTERNAT. NETA
2019 1.310,44 M€ 38,99 M€ 2,8 M€ 1,55 M€
2022 1.534,06 M€ 28,67 M€ 3,46 M€ 1,41 M€
2023 1.633,85 M€  -102,24 M€ 3,6 M€ 1,38 M€

Tabla 12. Tabla de resultados financieros Melia Hotels International. Fuente: elaboracién propia.

Una vez presentados los resultados del balance de situacion de la sociedad, se
puede establecer el fondo de maniobra y, a su vez, las ratios tanto de solvencia como de
endeudamiento. De este modo, se aprecia como la deuda financiera neta incrementa sus
niveles tras el transcurso de los periodos debido, fundamentalmente, al crecimiento de las
obligaciones bancarias adquiridas para aumentar la liquidez de la empresa.

Por ello, el fondo de maniobra se estima positivo en los dos primeros periodos de
analisis, sin embargo, es negativo durante el afio 2023 por el aumento del pasivo corriente
debido al crecimiento de deudas contraidas por parte de la empresa y la venta de activos
con el fin de obtener un crecimiento del efectivo de la sociedad. Es decir, al cierre del
ejercicio empresarial la empresa no es capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo con el activo circulante que posee.

Para concluir se establecen tanto la ratio de endeudamiento como la ratio de
solvencia. La empresa alcanza un mejor nivel de endeudamiento en el afio 2019 debido a
el requerimiento de financiar su actividad tras el pardn establecido durante la pandemia
COVID-19. No obstante como el resultado no es 1 ni cercano a la unidad en ninguna de
las etapas contempladas, la sociedad tiene un riesgo financiero que radica del aumento de
la necesidad de financiar sus activos con recursos ajenos porque no es capaz de hacerlo
con su patrimonio neto. En cuanto a la solvencia, se estima cercana a la unidad, lo cual
quiere decir que si tiene la capacidad financiera de realizar los pagos necesarios para
continuar con su actividad. Ademas, se ve como los resultados mejoran a lo largo de los
afios con una buena tendencia, pero debera tener cautela y tratar de conservar los
resultados para futuros ejercicios fiscales.

7 La explicacién del célculo del fondo de maniobra se establece en el Anexo I. La ratio de endeudamiento
y solvencia, por otro lado, se encuentran plasmadas en el Anexo Il.
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Tabla 13
Cuenta de resultados, margen EBITDA, ratio ROA y ROE Melia Hotels

International.

RDO CUENTA
MELIA DE EBITDA ROA ROE
HOTELS RESULTADOS
INTERNAT.8
2019 23,32 M€ 26,54 M€ 0,95% 2,67%
2022 -22,4 M€ -41,92 M€ -0,87% -2,99%
2023 8,38 M€ -12,48 M€ 0,3% 1,11%

Tabla 13. Tabla de resultados financieros, Melia Hotels International. Fuente: elaboracion propia.

A partir de la tabla 13 se presenta los resultados provenientes de la cuenta de
resultados junto al EBITDA vy las rentabilidades financieras ROA y ROE. De manera
generalizada se observan como los rendimientos empresariales se ven aminorados en el
periodo no activo resultante de la epidemia COVID-19 y como tras la reactivacion del
sector turistico se obtienen resultados de nuevo positivos.

Segun Melia Hotels International, (2019) la compariia adquiere un destacado nivel
en la cuenta de resultados por un elevado importe de la cifra de ventas y una situacion
financiera estable. Los resultados econdmicos antes de impuestos son elevados en
comparacion con las otras etapas tenidas en cuenta debido a un resultado financiero
Optimo con rendimientos positivos que compensan el escaso resultado de explotacion
negativo como consecuencia de unos gastos de personal elevados. Por otro lado, a raiz de
la obtencion de pérdidas durante el ejercicio economico las rentabilidades economica y
financiera son negativas, recalcando la incapacidad de poseer los suficientes recursos para
enfrentar el total de sus activos econdmicos.

En el ejercicio econdmico 2022 se proyectan los peores resultados empresarial, ya
que durante este afio la empresa se ve afectada por la enfermedad derivada de la Covid-
19, Omicron a lo largo del primer trimestre del afio. De este modo, los ingresos de
explotacion no son lo suficientemente fuertes para obtener beneficios, sino que se
incurren en pérdidas. A su vez, los beneficios empresariales antes de impuestos son
altamente negativos aln con un tipo impositivo aplicado menor. Por Gltimo, como es de
esperar las rentabilidades financieras de la empresa son negativas al no haber conseguido
beneficios durante el periodo sino pérdidas empresariales. En esta etapa es donde mas se
demuestran los efectos negativos derivados de la época pandémica por la falta de
actividad de la sociedad. (Melia Hotels International, 2022).

8 Las ecuaciones de las rentabilidades ROA y ROE se expresan en el Anexo lll.
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La informacion proporcionada por Melia Hotels International, (2023) propone un
incremento del 14,2% frente al afio anterior de los ingresos de explotacion. Cabe destacar
laregularizaciony el progreso de la compafiia debido a la inyeccidn por parte del gobierno
de ayudas directas en el primer semestre del afio previo. Los costes de explotacion, a su
vez, aumentan en un 12,6% frente al afio precedente a consecuencia de la mayor
facturacion de la compafiia. Destaca la subida de los gastos sobre arrendamiento por la
transformacion de diversos establecimientos hoteleros de alquileres fijos a variables.
También afecta negativamente la subida de la inflacion a nivel general en territorio
nacional. Todo ello conlleva a obtener unos beneficios empresariales antes de impuestos
negativos, aunque con mejores resultados que en el periodo previo. Sin embargo, la
eficiencia en el uso de activos vuelve a ser positiva como se observa a partir de la
rentabilidad ROA, asi como rentabilidad en relacidn con el capital invertido ROE que
también adquiere niveles positivos mejorando la tendencia futura de la empresa.

Tabla 14
Flujo de caja libre 2019, 2022, 2023 Melia Hotels International.

MELIAHOTELS 2019 2022 2023
INTERNAT.
FLUJO DE 144,25 M€ 3,32 M€ 4,65 M€
CAJA LIBRE

Tabla 14. Tabla de resultados flujo de caja libre, Melid Hotels International. Fuente: elaboracion propia.

Como se puede observar a partir de la tabla 14 presentada con anterioridad, la
sociedad ve modificada el estado de flujos de efectivo debido, principalmente, a un
resultado empresarial antes de impuestos negativo que afecta a la consecucion de unos
buenos estado de flujos de caja.

Concretamente, gracias por la informacion aportada por Melia Hotels
International, (2019) las actividades de explotacion generan rendimientos positivos, ya
que el resultado empresarial antes de impuestos es positivo también. Por su parte, las
actividades de inversion se presentan negativas ya que la empresa presenta inversiones
destacadas tanto en empresas del grupo como en inmovilizado material. Respecto a las
actividades de financiacion la sociedad es capaz de hacer frente a sus obligaciones y
amortizaciones gracias los cobros por instrumentos financieros.

Otro aspecto que destaca la propia empresa Melia Hotels International, (2022),
respecto a las actividades de explotacion durante el periodo es la importancia de obtener
un resultado antes de impuestos negativo que proporciona un estado de flujos de caja
escasos. En contraposicién, la inversion se mantiene durante el afio por lo que no se
compensa la bajada en los ingresos proporcionados por la explotacion de la sociedad. Aun
asi, la sociedad es capaz de realizar unas actividades de financiacion adecuadas al
mantenimiento de la empresa gracias a la inyeccion de solvencia por parte de organismos
gubernamentales.

El ultimo periodo comparado en el analisis segun Melia Hotels International,
(2023), presenta unos resultados de explotacién en el afio 2023 muy similares al periodo
previo lo cual denota una similitud de rendimientos. Las actividades de inversion, por su

33



Analisis bursatil del mercado turistico espafiol

lado, se reducen debido a la menor inversion en amortizaciones y las actividades de
financiacion adquieren un menor peso en el célculo de flujos de efectivo de la sociedad
gracias a la reduccion de deuda financiera.

En otro aspecto, el analisis técnico inicia con el analisis grafico de la cotizacion
en bolsa de la compafiia gracias a los datos ofrecidos por el BME, (2024). Tal y como se
aprecia en la imagen 5 la empresa adquiere una cotizacion a lo largo del afio 2023 que
varia segun suba o baje su precio en el mercado.

MELIA HOTELS INTERNATIONAL

Imagen 5. Grafico cotizacion bursatil 1 afio Melia Hotels Fuente: Analisis BME Acciones MELIA
HOTELS INTERNATIONAL hoy | Cotizaciones en Bolsa | BME Exchange (bolsasymercados.es)

Ademas, el beneficio por accion de la empresa en el afio 2023 es de 0,53€ gracias
a los buenos resultados obtenidos durante el periodo. En comparacion con los afos
anteriores 2019 y 2022 el beneficio por accién se incrementa en un 8,7% Yy 6,4%,
respectivamente.

Tabla 15
Capitalizacion bursatil y ratio PER 2020, 2022, 2023 Melia Hotels International.

MELIAHOTELS 2020 2022 2023
INTERNAT.
CAPITALIZACION 1.260.688€ 1.008.991€ 1.313.584€
BURSATIL
PER?® -2,05 -45,04 156,68

Tabla 15. Tabla de resultados capitalizacion bursatil y ratio PER, Melia Hotels International.Fuente:
elaboracion propia.

En funcién de los datos proporcionados por el BME, (2024), la capitalizacion
bursatil de la sociedad se expone en la tabla 15 citada anteriormente. A su vez, se
acompafia el andlisis con el célculo de la ratio PER con el objetivo de brindar una imagen
completa de la situacion de la empresa. EI PER obtenido no esta cerca de los parametros
en ninguno de los afios comparados puesto que el beneficio neto adquirido por la sociedad
se ve modificado tras el comienzo de la pandemia COVID-19. En el afio 2023 se estima
un PER demasiado elevado, por lo que se considera que las acciones se encuentran
sobrevaloradas, es decir, a un precio mayor al que se supondria deberian tener.

9 La estimacién del célculo de la ratio PER se presenta en el Anexo IV.
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Se apoya el andlisis técnico en el estudio realizado por la compafila BBVA,
(2024), el cual establece los niveles de soporte entre 7,32 y 7,37 y los niveles de
resistencia que oscilan de 7,45 a 7,49. Tanto a largo plazo como a corto plazo, se observa
un movimiento ascendente en los precios, lo que sugiere una tendencia alcista. En
consecuencia, se sugiere considerar la compra de este activo. Del mismo se establece un
precio objetivo de 6,99€/accion lo que aumenta su perspectiva de aumento de valor y se
reitera la recomendacion de compra.

Por Gltimo, a través de la imagen 6 se proporciona el

oscilador de fuerza relativa proporcionado por la empresa ¢

BBVA, (2024). Su resultado es 74,70 un punto menos que el ANTERIOR 73.40
resultado anterior. No se encuentra entre los valores ACTUAL 74.70
estandares de 30 y 70, sin embargo, al no estar alejado del COMENTARIO

altimo valor no se considera que indique altas variaciones.
Por tanto, se dicta que esta accidn no se encuentra ni en
situacion de sobrecompra ni de sobreventa.

Imagen 6. Indicador de fuerza relativa (RSI) Melia Hotels. Fuente: Cotizacidn acciones hoy: analisis y
noticias | BBVA Trader

NH Hotel Group S.A.

NH Hotel Group es un grupo hotelero espafiol que opera en tres decenas de paises
tanto en Europa como en América y Africa y que cuenta con alrededor de 350 hoteles.
Abrid su primer establecimiento en 1978 y a partir de entonces se ha ido desarrollando en
el mundo hotelero en el que actualmente posee tres marcas: NH Hotels, NH Collection y
NHow hotel puestas en marcha en diversos mercados: Espafia, Latinoamérica, Italia,
Benelux y Alemania. Es a partir del afio 1977 cuando la compafiia opera por primera vez
en la Bolsa de Madrid.

El analisis fundamental de NH Hotel Group se basa en los datos aportados por la
sociedad en sus diferentes cuentas anuales puestas a disposicion del usuario en los tres
afios establecidos en la comparativa con el fin de obtener una imagen fiel de la situacion
economica Yy financiera de la sociedad.

Tabla 16

Analisis y comparativa entre los afios 2019, 2022 y 2023 del balance de situacién

empresa NH Hotel Group.

NH HOTEL RDO ACTIVO ACTIVO NO PASIVO PASIVO NO PATRIMONIO
GROUP  BALANCE DE CORRIENTE ~ CORRIENTE  CORRIENTE  CORRIENTE NETO
SITUACION
2019 4.391,9 M€ 518,97 M€ 3.87293 M€ 612,54 M€ 2.503,87 M€ 1.275,49 M€
2022 ‘ 4.109,3 M€ 498 M€ 3.611,3M€ 777,68 M€ 2.4309M€ 900,72 M€
2023 3.061,21 M€ 156,25 M€ 2.904,96 M€ 127,81 M€  697,1 M€ 2.236,3 M€

Tabla 16. Tabla de datos resultados balance de situacién, 2019, 2022 y 2023 NH Hotel Group. Fuente:
Elaboracién propia.
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En la tabla 16 se encuentra el balance de situacion, especificando las diferentes
partidas tanto de activo circulante y no circulante como de pasivo corriente y no corriente
y el patrimonio neto adquirido por la sociedad a lo largo de los diferentes ejercicios
econoémicos.

En funcién de los hechos plasmados por NH Hotel Group, (2019) durante el
periodo 2019 se incluye un mayor nimero de activos tanto corrientes como no corrientes.
Los activos no corrientes se incrementan a consecuencia, fundamentalmente, de poseer
grandes inversiones en inmovilizado material y activos por derecho de uso. Por su lado,
en el activo corriente destaca la liquidez en efectivo que presenta la sociedad acompafiada
de un gran nimero de deudores comerciales. En oposicion, las obligaciones de la empresa
se presentan teniendo en cuenta el mayor peso de las deudas a largo plazo.
Concretamente, se incrementan los pasivos por arrendamiento que adquiere la sociedad
al abrir ciertos hoteles en régimen de arrendamiento. Por dltimo, el patrimonio neto
asciende a resultados 6ptimos gracias a la consecucion de un buen beneficio empresarial
durante el ejercicio econdémico anterior.

El resultado de explotacion generado por la empresa durante el afio 2022 aminora
ligeramente en comparacion con el periodo anterior. Por ello, la inversion en activo no
circulante es similar a la etapa previa incluyendo, sobre todo, inversiones en inmovilizado
material y en activos con derecho de uso. El activo circulante disminuye por la reduccion
de la partida de efectivo, aunque se ve compensada por el aumento de los deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar. Para la empresa las deudas a corto plazo aumentan
debido a la mayor presencia de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, mientras
que las deudas a largo plazo disminuyen a consecuencia de la reduccion de los pasivos
por arrendamiento y una menor cantidad de provisiones no corrientes. De este modo, se
alcanza un patrimonio empresarial reducido en comparacion con otros periodos ya que el
el resultado empresarial del ejercicio econdmico anterior recayo en perdidas y, por lo
tanto, se redujeron los bienes de la compafiia. (NH Hotel Group, 2019).

Segun la informacion expresada por NH Hotel Group, (2023), el activo corriente
total disminuye, principalmente, por la reduccion de la partida de efectivo. Del mismo
modo, el activo no corriente se minora debido a una menor inversion en inmovilizado
material tras la enajenacion de parte de los activos de la empresa. A su vez, el patrimonio
neto se incrementa obteniendo los mejores resultados de la comparativa gracias a las
diferentes ampliaciones de capital efectuadas por la empresa. Ademas, se reducen las
obligaciones de deuda tanto en el corto plazo como en el largo plazo destacando la bajada
de deudas contraidas con entidades de crédito y con empresas del grupo asociadas,
respectivamente.
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Tabla 17
Deuda financiera, fondo de maniobra, endeudamiento y solvencia NH Hotel

Group.
DEUDA FONDO DE
NH HOTEL FINANCIERA  MANIOBRA ENDEUDAMIENTO SOLVENCIA
GROUPL0 NETA
2019 179 M€ -93,57 M€ 3,44 M€ 1,41 M€
2022 307,6 M€ -279,68 M€ 4,56 M€ 1,28 M€

2023 264,3 M€ 28,44 M€ 1,37 M€ 1,3 M€
Tabla 17. Tabla de resultados financieros NH Hotel Group. Fuente: elaboracién propia.

Una vez facilitados los resultados mostrados en el balance de situacion, se estima
el fondo de maniobra obtenido durante los diferentes periodos junto a las ratios de
endeudamiento y solvencia, como se aprecia mediante la tabla 19.

La deuda financiera neta durante el afio 2019 es reducida, fundamentalmente,
gracias a la elevada generacion de flujos de caja. Por otro lado, el fondo de maniobra es
negativo para la compariia, puesto que la empresa adquiere como obligacion el
reconocimiento de un pasivo a corto plazo correspondiente a pagos por arrendamiento, lo
cual provoca un aumento del pasivo circulante, pero sin impedimento para continuar con
el ejercicio empresarial. No obstante, la sociedad esta lejos de obtener un buen resultado
de endeudamiento debido al aumento de la financiacion y atrayendo consigo un riesgo
financiero elevado. En contraposicion, adquiere un resultado casi 6ptimo en cuanto a
solvencia empresarial, debido a la buena ejecucion de las actividades de explotacion
durante el ejercicio econdmico. (NH Hotel Group, 2019).

En cuanto a los datos proporcionados por NH Hotel Group, (2022) en referencia
a la deuda financiera neta, 2022 es el afio con mayor cantidad de deuda a consecuencia
de la exposicion a la epidemia de la COVID-19 con aln consecuencias negativas por el
sector. Sin embargo, se incurren en menos pérdidas que durante el afio anterior con mayor
impacto Yy restricciones. Por su parte, el fondo de maniobra aumenta negativamente por
la amortizacidn anticipada y no obligatoria de un préstamo sindicado y los vencimientos
de deuda a corto plazo. Respecto al endeudamiento de la empresa, se estima elevado
puesto que la necesidad de financiacion tras el paro de la actividad econdémica es
necesario para que la empresa pueda seguir desarrollando su trabajo. Ademas, la
solvencia no es mala, gracias a una gestion adecuada de los activos generados por el grupo
empresarial.

10| 3 explicacién del calculo del fondo de maniobra se establece en el Anexo I. La ratio de endeudamiento
y solvencia, por otro lado, se encuentran plasmadas en el Anexo Il.
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Segun la informacion suministrada por NH Hotel Group, (2023), la sociedad
consigue disminuir la deuda financiera contraida debido, principalmente, al repago del
crédito ICO y de un establecimiento hotelero situado en Nueva York. La situacion en
torno al fondo de maniobra se regula obteniendo resultados positivos gracias a la
disminucién de las obligaciones de pago a corto plazo. Financieramente hablando,
presenta una ratio de endeudamiento cercana a la unidad, por lo que no asume tener un
riesgo financiero al poseer la capacidad de generar la suficiente financiacion para sus
activos a partir de sus recursos propios. Por ultimo, se puede dictar que la empresa posee
una ratio de solvencia similar a los niveles 6ptimos, lo cual quiere decir que la empresa
con sus actividades de explotacion es capaz de generar lo suficiente para realizar el pago
de deudas con vencimiento inferior a un afio.

Tabla 18
Cuenta de resultados, margen EBITDA, ratio ROA y ROE, NH Hotel Group.

RDO CUENTA

NH HOTEL DE EBITDA ROA ROE

Groupll  RESULTADOS

2019 92,9 M€ 131,42 M€ 2,12% 7,22%
2022 102,54 M€ 155,61 M€ 2,5% 11,38%

2023 39,78 M€ 38,28 M€ 1,3% 1,78%
Tabla 18. Tabla de resultados financieros, NH Hotel Group. Fuente: elaboracién propia.

A través de la tabla 18 se aprecia que la empresa parte de un resultado en la cuenta
de pérdidas y ganancias positivo en todos los afios tenidos en cuenta en el analisis. Por
ello, tanto el EBITDA como las rentabilidades financieras ROA y ROE aportan una
imagen positiva de la situacion econdmica de la sociedad.

Para NH Hotel Group, (2019), a lo largo del afio 2019 se obtienen buenos
resultados empresariales a consecuencia de un aumento en los ingresos destacando una
firme posicion de paises como Espafia, Italia, Europa Central y la comunidad de Benelux.
Por su parte, la tendencia de los gastos dota de importancia a la realizacién de reformas
en edificios hoteleros, asi como un incremento de los gastos de personal y otros gastos
directos de gestion. Todo lo anterior provoca obtener un resultado antes de intereses e
impuestos elevado que liga con los buenos rendimientos de la actividad econémica de la
sociedad. En cuanto a la rentabilidad financiera se estima un retorno de activos positivo,
aungue escaso, a su vez obtiene una rentabilidad en torno a los recursos propios que utiliza
como financiacion también positiva, pero no muy elevada.

Como se puede apreciar gracias a los datos propuestos por NH Hotel Group,
(2022), el resultado empresarial Optimo en esta comparativa resulta en el afio 2022 debido
a un aumento de iniciativas que persiguen el control de costes y un incremento de los
ingresos de explotacién, sobre todo, al final del afio cuando se reincorpora el sector

11 | as ecuaciones de las rentabilidades ROA y ROE se expresan en el Anexo Ill.
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turistico a la normalidad. Asi, la empresa consigue adquirir un EBITDA elevado a pesar
de los periodos inflacionistas desarrollados durante esta etapa y apoyado por un
crecimiento en las tarifas medias diarias por habitacion hotelera. Por tanto, la empresa es
capaz de obtener rentabilidades financieras mayores en comparacion con el resto de los
periodos, denotando la capacidad de obtener rendimientos a partir de sus recursos propios.

A lo largo del periodo econémico del afio 2023, los ingresos totales crecieron mas
del 26% frente al afio 2019, antes de la pandemia. Por el otro lado, ha obtenido unos
costes de explotacion mayores que el afio precedente debido al periodo inflacionista
experimentado, destacando sobre todo el aumento en los costes de personal y los costes
directivos. De este modo, NH Hotel Group ha obtenido un EBITDA menor respecto al
resto de afios gracias a la politica de control de costes y la estrategia de precios llevadas
a cabo por la compafiia, a pesar de la falta de valor de la moneda argentina y el efecto
contable de los arrendamientos. Por ultimo, ambas rentabilidades econémicas expuestas
expresan un resultado contable que no reporta un rendimiento elevado para la compafiia,
es decir, no incurre en pérdidas, pero el resultado no deja un margen adecuado para
reducir el riesgo financiero para la empresa. (NH Hotel Group, 2023).

Tabla 19
Flujo de caja libre 2019, 2022, 2023 NH Hotel Group.

NH HOTEL 2019 2022 2023
GROUP
FLUJO DE 23,48 M€ 57,83 M€ -102,34 M€
CAJA LIBRE

Tabla 19. Tabla de resultados flujo de caja libre, NH Hotel Group. Fuente: elaboracion propia.

La tabla 19 facilita la informacion en torno a los estados de flujo de caja libre
resultantes de los ejercicios econdmicos de los diferentes afios tenidos en cuenta en la
comparativa. Como se puede observar, la empresa ve modificada su posesion de efectivo
y equivalentes alcanzando resultados negativos en el ultimo afio.

El flujo de caja crece durante el afio 2019 a consecuencia de un aumento en el
capital circulante de la sociedad resultante de la consolidacion del periodo de cobro medio
y de la normalizacion de los procesos de pago a proveedores. Ademas, se realizan diversas
enajenaciones de activos hoteleros e inversiones para operar en nuevos mercados. (NH
Hotel Group, 2019).

Segun la idea propuesta por NH Hotel Group, (2022), el flujo de caja operativo al
cierre del ejercicio contable 2022 aumenta a consecuencia de una repercusion del IVA
mayor que en otros periodos, acompafiado de una serie de ventas destacando un hotel en
Bruselas y una participacion en un establecimiento hotelero. A su vez, la disminucion del
capital circulante se ve compensada por subsidios adquiridos el afio previo, pero cobrados
ese mismo ario.

En conclusion y de acuerdo con los datos facilitados por NH Hotel Group, (2023),
el estado de flujos de efectivo en la Gltima etapa comparada expresa un incremento de
pérdidas tanto en el total de las actividades de inversion como en el total de las actividades
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de financiacion. De esta forma, el flujo de caja operativo es negativo, aungque posee un
capital circulante positivo ya que el crecimiento de la actividad comercial se equilibra por
una regularizacion en las entradas y salidas de efectivo con los proveedores. Sin embargo,
el pago del IVA es mayor por el efecto negativo del mismo y se desembolsa efectivo tras
las adquisiciones por la compra de la cartera de Tivoli en Portugal.

Se da comienzo el andlisis técnico incorporando el analisis bursatil de NH Hotel
Group de manera grafica a lo largo de enero de 2023 a enero de 2024, a través de la
imagen 7, empleando para el estudio el precio de capitalizacion minimo en 3,51 y el
maximo en 4,7.

6M 1A 2A 5A  Afio Dic31,2022| — Dic31,2023 =

NH HOTEL GROUP

Imagen 7. Gréafico cotizacion bursatil 1 afio NH Hotels. Fuente: Acciones NH HOTEL GROUP hoy |
Caotizaciones en Bolsa | BME Exchange (bolsasymercados.es)

Gracias a los datos aportados por NH Hotel Group, (2023), a lo largo del afio 2023,
la empresa adquiere un beneficio por accion de la compaiiia de 0,29 al tener en cuenta
tanto el beneficio neto como el promedio de acciones. De este modo, se comprueba que
existe un aumento en comparacion al afio previo en el cual se adquirié un beneficio por
accion de 0,23.

Tabla 20
Capitalizacion bursatil y ratio PER 2020, 2022, 2023 NH Hotel Group.

NH HOTEL GROUP 2020 2022 2023
CAPITALIZACION 1.349.100€ 1.294.165€ 1.825.774€
BURSATIL
PER!? -2,92 12,62 45,9

Tabla 20. Tabla de resultados capitalizacién bursatil y ratio PER, NH Hotel Group. Fuente: elaboracién
propia.

Tal y como se aprecia en la tabla 20 presentada anteriormente, la sociedad
adquiere una capitalizacién bursatil mayor a lo largo de 2023, lo cual estima una buena
tendencia para continuar con una buena capitalizacién en el mercado continuo espafiol.
De igual manera, la ratio PER aumenta a lo largo de las etapas, aungue sin llegar a los
parametros 6ptimos.

12 | 3 estimacion del calculo de la ratio PER se presenta en el Anexo IV.
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Por tanto, y en funcion de la informacion aportada por NH Hotel Group, (2023),
al encontrarse la estimacion del PER fuera de los parametros de 15 y 25, se demuestra
que la empresa posee acciones que no estan correctamente valoradas, es decir, estan
cotizando a un precio inferior o superior al que deberian posicionarse en el mercado.

Asi, y respaldando la investigacion en el anlisis técnico desarrollado por BBVA,
(2024) se denota una tendencia alcista tanto en el corto como en el largo plazo. Se
establece como soporte 3,9 y una resistencia entre 4,3 y 4,44. A su vez se estima un precio
objetivo de 4,46 aproximadamente. De esta manera, se recomienda mantener la accién
con perspectivas futuras de crecimiento en el precio de la accidn.

Para finalizar, se expone el oscilador RSI calculado por
los analistas de BBVA, (2024). Como se puede observar en la
imagen 8, el grupo empresarial NH Hotels alcanza un RSI de
52,10 inferior al obtenido anteriormente de 55,30. Gracias a
estos resultados podemos dictaminar que, al encontrarse entre
el baremo de los 50 y 70 puntos, la accion se encuentra en
opcidn de sobrecompra con un incremento en los precios. Sin A e e
embargo, también hay que tener en cuenta que el oscilador se  sobrecomprz o sobrevert=.
encuentra cercano al nivel de 50, momento considerado como
optimo para la entrada o salida del mercado.

ANTERIOR 55.30
ACTUAL 52,10
COMENTARIO

Imagen 8. Indicador de fuerza relativa (RSI) NH Hotels Group. Fuente: Cotizacién acciones hoy: analisis
y noticias | BBVA Trader

V. Analisis del riesgo financiero.

Como expone Cordoba, (2014), el modelo financiero contemporaneo modela la
funcion de utilidad de un intermediario que atribuye recursos a una sociedad en base a
dos factores principales que son, la rentabilidad y el riesgo. En particular, debe evaluar si
los rendimientos obtenidos estan en linea con las expectativas en funcion del grado de
riesgo adquirido. A partir del mismo estudio se diferencia entre riesgo econdémico Yy riesgo
financiero. El primero se conoce como aquel que afecta directamente en las tasas de
rendimiento y se relaciona con la situacion econdémica general, mientras que el segundo
se refiere a la posibilidad de que la empresa no pueda cumplir con sus obligaciones de
pago, incluyendo riesgos derivados de la liquidez, la solvencia y la volatilidad de los
activos.

Por tanto, se incluye en la investigacion el analisis del riesgo financiero al que se
enfrentan las empresas expuestas en el estudio, ya que el riesgo econdémico se expone y
profundiza con anterioridad.

De este modo y gracias por la informacion aportada por Amadeus IT, (2023) los
principales desafios financieros que enfrenta el grupo empresarial Amadeus IT incluyen
la exposicion a movimientos en los tipos de cambio, la sensibilidad a cambios en los tipos
de interés y la incertidumbre asociada con la fluctuacién del valor de sus acciones en el
mercado. Ademas, se deben considerar otros riesgos financieros como el riesgo asociado
a la solvencia de los deudores y el riesgo vinculado a la disponibilidad de recursos
liquidos. En esta sociedad, la unidad de Gestion de Riesgos Empresariales Corporativos
se dedica a coordinar la supervisién constante de los riesgos primordiales que podrian
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incidir en las operaciones y metas de Amadeus y sus filiales. Su labor consiste en
fortalecer el Marco de Gestidn de Riesgos y fomentar una mentalidad orientada al riesgo
en toda la organizacion. Esta unidad se responsabiliza de confeccionar de manera anual
el Mapa de Riesgos Corporativos para la empresa, estableciendo protocolos de control y
supervision para mitigar los riesgos identificados.

Segun la informacién aportada por eDreams Odigeo, (2023) controla sus riesgos
diferenciando entre riesgos financieros, riesgos del perfil financiero y riesgos de capital.
Los riesgos financieros se componen del riesgo crediticio, el riesgo de tipo de interés, el
riesgo de liquidez y el riesgo de tipo de cambio. El riesgo crediticio en esta sociedad se
deriva de las cuentas por cobrar de clientes en el sector B2B. La empresa posee la mayoria
de sus pasivos financieros a una tasa de interés fija, sin embargo, tanto el crédito SSRCF
(Super Senior Revolving Credit Facility) como un préstamo avalado por el gobierno
tienen una tasa de interés variable. Esta tasa de interés variable proporciona un riesgo de
tipo de interés para la empresa. Con el propdésito de hacer frente a las necesidades de
liquidez, emplea como suministros fundamentales el efectivo y sus similares, el flujo de
caja y la linea de crédito SSRCF. Por ultimo, el riesgo de tipo de cambio se origina por
las transacciones comerciales efectuadas en un tipo de moneda distinto al de cada
sociedad del grupo. Los riesgos del perfil financiero se basan en el deterioro del fondo de
comercio y otros activos intangibles, a las clausulas restrictivas de préstamos que
restringen el potencial de financiacion de actividades empresariales y al fuerte
apalancamiento de la empresa. Para terminar, el proposito de la empresa respecto al riesgo
de capital incide en mantener y ampliar sus actividades profesionales para mejorar la
relacion entre deuda y patrimonio neto y otorgar un mayor beneficio accionarial.

Para Melia Hotels International, (2023) la gestion optima de los riesgos es una
clave fundamental para la consecucién de un buen gobierno, ético y responsable. Por ello,
introduce un modelo de gestion de los riesgos apoyado por la iniciativa COSO, la cual
impulsa la integracion de una gran parte de puestos directivos a lo largo del desarrollo del
control de riesgos en todas las areas de negocio que posee la compafiia. En concreto, la
sociedad identifica en el Mapa de Riesgos Global un total de 78 riesgos diferenciados
entre riesgos de operaciones, riesgos de negocio, riesgos globales, riesgos de
cumplimiento, riesgos financieros y riesgos de informacion. Respecto a los riesgos
financieros, cabe destacar que se relacionan con variables financieras como el crédito, la
deuda, los tipos de cambio o la liquidez. La empresa no posee numMerosos riesgos
financieros, sin embargo, posee una tendencia alcista a lo largo del Gltimo periodo debido
a la busqueda de mayor efectivo por parte de la sociedad.

En dltima instancia, gracias a los datos suministrados por el grupo empresarial NH
Hotels Group, (2023), se conoce que, de los 78 riesgos encontrados durante el ejercicio,
el 21% son financieros. Este porcentaje se compone de los riesgos del tipo de interés, de
modificaciones de normativas contables, de la disminucion de la disponibilidad de crédito
y, en dltima instancia, de las consecuencias negativas de la variabilidad del tipo de cambio
y del aumento de la tasa de inflacion. Por Gltimo, también se tienen en cuenta los riesgos
relacionados con el cambio climético y los riesgos emergentes futuros como son la
integracion de la inteligencia artificial en los procesos productivos o la adopcion de
tecnologias de bajo impacto ambiental.
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RESULTADOS Y CONCLUSIONES

I.  Resultados y comparativa de empresas.

Con el objetivo de afianzar y formalizar la investigacion desarrollada se expone,
a continuacion, la comparativa de resultados entre las diferentes sociedades espafiolas
dedicadas al sector turistico que cotizan en el mercado bursatil espafiol. Para simplificar
los resultados, se exponen Unicamente los datos obtenidos por las distintas empresas
durante el ejercicio econdmico 2023.

Asi, para el analisis fundamental nos fijaremos en la evaluacion del rendimiento
recogido en el balance de situacion, la cuenta de resultados y el estado de flujos de
efectivo.

Tabla 21

Comparacién de resultados econdmicos 2023 empresas Amadeus IT, eDreams

Odigeo, Melia Hotels International, NH Hotels Group.

EMPRESA BALANCE DE SITUACION CUENTADE EBITDA FLUJO DE CAJA
RDOS LIBRE
AMADEUS IT 10.795,4 M€ 1.025,5 M€ 2.094,3 1.148,6 M€
\Y(S

EDREAMS 1.073,93 M€ -43,34 M€ 24,2 M€ -9,4 M€
ODIGEO
MELIA 2.717 M€ 8,38 M€ -12,48 M€ 4,65 M€
HOTELS
INTER.
NH HOTELS 3.061,21 M€ 39,78 M€ 38,28 M€ -102,34 M€
GROUP

Tabla 21. Comparacion resultados empresariales 2023 de empresas analizadas. Fuente: Elaboracion
propia.

Como se puede observar en la tabla 21, la sociedad con un mejor resultado
empresarial es el grupo empresarial Amadeus IT debido a la obtencion de un elevado
namero de operaciones econdmicas y una cifra de ventas mayor tras su posicionamiento
en diversos mercados y sectores. Por otro lado, cabe destacar que el sector hotelero factura
niveles de operaciones superiores en comparacion con la industria de las agencias de viaje
y reservas.

La empresa con mayor rendimiento durante el periodo también es el holding
Amadeus IT. Es decir, es la que obtiene un incremento de beneficios empresariales a lo
largo del ejercicio econdmico. A su vez, sobresale la cadena hotelera NH Hotels Group
con una nivelacion adecuada entre el beneficio empresarial anterior y posterior al pago
de impuestos.

Por altimo, en cuanto al flujo de efectivo, destacan las pérdidas adquiridas tanto
por la sociedad eDreams Odigeo como por el grupo NH Hotels Group tras realizar fuertes
desembolsos contra el pago de préstamos y créditos que dotaron de liquidez periodos
anteriores.
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Tabla 23

Comparaciéon de rentabilidades economicas y financieras 2023 empresas
Amadeus IT, eDreams Odigeo, Melia Hotels International, NH Hotels Group.

EMPRESA ROA ROE
AMADEUS IT ‘ 9,5% 22,88%
EDREAMS ODIGEO ‘ -4,04% -18,34%
MELIA HOTELS ‘ 0,3% 1,11%

NH HOTELS ‘ 1,3% 1,78%

Tabla 23. Comparativa de rentabilidades econémicas y financieras 2023. Fuente: Elaboracion propia.

Respecto a la rentabilidad financiera obtenida de las diferentes empresas durante
el ejercicio, se expone a partir de la tabla 23 la comparativa. En funcion de los datos
presentados la sociedad eDreams Odigeo incurre en rentabilidades negativas tras no haber
obtenido beneficios empresariales a lo largo del periodo 2023 a consecuencia de los malos
resultados procedentes de la falta de operatividad resultantes de la pandemia COVID-19.
En contraposicion, destacan las rentabilidades aportadas por el grupo Amadeus IT
demostrando que es una empresa eficiente en torno al uso de sus activos y capitales que
reportan rentabilidades elevadas a los accionistas.

Gracias a los resultados obtenidos en los distintos estados financieros de las
empresas, se conocen las ratios financieras calculadas anteriormente. Por ello se
presentan a continuacion los contrastes que resultan de comparar las distintas relaciones
financieras.

Tabla 23

Comparacion de ratios financieras 2023 empresas Amadeus IT, eDreams Odigeo,

Melia Hotels International, NH Hotels Group.

EMPRESA  DEUDA FINANCIERA FONDO DE RATIO DE RATIO DE
NETA MANIOBRA  ENDEUDAMIENTO SOLVENCIA

'I‘\TMADEUS 2.270,5 M€ -94,5 2,41 1,71

EDREAMS 352,33 M€ -332,48 4,54 1,28

ODIGEO

MELIA 1.633,85 M€ -102,24 3,6 1,38

HOTELS

INTER.

NH 264,3 M€ 28,44 1,37 1,3

HOTELS

GROUP

Tabla 23. Comparativa de ratios financieras 2023. Fuente: Elaboracion propia.
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Respecto a la deuda financiera contraida por las diferentes compafiias, como se
observa en la tabla 23 presentada antes, resalta el desembolso elevado de financiacién
segun el volumen de operaciones obtenido que registran las sociedades Amadeus IT y
Melia Hotels International como consecuencia de un aumento de las deudas contraidas.

Por otro lado, sobresale el fondo de maniobra conseguido por NH Hotels Group,
el Unico positivo de la serie, lo cual denota que la empresa posee la habilidad de hacer
frente al pago de obligaciones a corto plazo mientras que le permite llevar a cabo
inversiones o adquisiciones necesarias para la actividad.

En cuanto al endeudamiento empresarial los niveles 6ptimos deben oscilar en
torno a la unidad, por tanto, el Gnico grupo cercano a este indicador es NH Hotels Group.
Cuanto mayor es el resultado, mayor deuda contraida se posee en funcién de los recursos
propios aportados.

En consonancia con todo lo anterior, todas las empresas se encuentran en una
situacion econdmica apta como se aprecia a partir de las distintas ratios de solvencia
obtenidas por cada compaiiia, ya que todas ellas adquieren un resultado mayor a uno.
Concretamente, la cadena hotelera NH Hotels Group es la sociedad con mejor solvencia
puesto que el nivel ideal para esta ratio se estima en 1,5.

Tabla 24

Comparacion de capitalizacion bursatil, BPA y ratio PER 2023 empresas

Amadeus IT, eDreams Odigeo, Melia Hotels International, NH Hotels Group.

EMPRESA CAPITALIZACION BPA PER
BURSATIL

AMADEUS IT 29.228,39 € 2,35 28,5
EDREAMS 978.731€ -0,36 -22,68
ODIGEO
MELIA 1.313.584€ 0,53 156,68
HOTELS
NH HOTELS 1.825.774€ 0,29 459

Tabla 24. Comparativa de ratios financieras 2023. Fuente: Elaboracién propia.

Para concluir, se estima dentro del analisis técnico, la comparativa entre la
capitalizacion bursatil, el beneficio por accion y la ratio PER. A través de la tabla 24 se
presentan los resultados en torno la capitalizacion obtenida en el mercado de valores
espafol, proponiendo unos mayores valores la sociedad Amadeus IT. Gracias a estos
buenos rendimientos, el beneficio que adquieren los accionistas por accion es también
mas elevado en este grupo empresarial. Sin embargo, respecto al indicador PER, ninguna
de las empresas adquiere niveles 6ptimos al no encontrarse entre 15 y 25, por tanto, se
valoran los precios como elevados, portando unas acciones sobrevaloradas.

En definitiva, el holding Amadeus IT destaca como decisién optima de inversion.
Los rendimientos econdmicos elevados tras la reapertura del turismo junto a unos niveles
de deuda y financiacién adecuados favorecen una valoracion 6ptima de la empresa. Por
otro lado, destacan los favorables niveles de endeudamiento y solvencia conseguidos por
la cadena hotelera NH Hotels Group, lo que demuestra una gestion empresarial adecuada.
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Il. Conclusiones

El sector turistico espafiol ha visto modificado su nivel de operaciones en el
transcurso de los afios 2020-2023 a raiz de las restricciones de viaje ejecutadas como
consecuencia de la epidemia COVID-19. En el primer afio y medio del periodo citado
anteriormente, las empresas turisticas espafiolas no ejecutan ventas al no estar la industria
operativa y, por tanto, adquieren pérdidas econdémicas. Tras la vuelta a la normalidad en
el sector del turismo, tanto a nivel nacional como internacional, las sociedades turisticas
espafiolas recuperan niveles similares a los ejercicios econémicos previos a la pandemia.
A su vez, se integran nuevas tendencias en el sector adquiriendo importancia la
modernizacion de la industria turistica en Espafa.

De forma anédloga, las rentabilidades bursatiles de las empresas dedicadas a
operaciones vinculadas con el turismo se modifican a lo largo de la etapa expuesta
anteriormente poseyendo una tendencia de mejora en la incertidumbre del sector turistico.
Actualmente, las empresas turisticas no tienen un peso importante en el mercado continuo
espafol, sin embargo, se estima que en afios posteriores los beneficios obtenidos son mas
elevados y, por tanto, se considera un buen momento para invertir o mantener la inversion
en alguna de las sociedades turisticas cotizadas de la bolsa espafiola. EI mercado de
valores es variable, aunque las empresas destinadas a actividades turisticas mantienen
niveles de capitalizacion acordes durante el periodo.

En concreto, las empresas relacionadas con la industria turistica obtienen unos
resultados empresariales que resumen el periodo desarrollado. EIl grupo empresarial
destacado en casi la totalidad del analisis es Amadeus IT, sistema de distribucion global
lider a nivel internacional. La sociedad ha conseguido emplear un sistema de reservas de
viajes comun que permite y facilita la busqueda de reservas tanto en aerolineas como en
establecimientos hoteleros. Ademas, introduce diferentes instrumentos tecnoldgicos
basados en el desarrollo de productos y servicios innovadores y globales. Por todo lo
anterior, se entiende que la compafiia proyecte rendimientos superiores al resto de
empresas comparadas, las cuales no operan en el mismo subsector. De este modo, se
aprecian las diferencias en torno al analisis econdmico y financiero que desarrollan las
empresas dedicadas a diferentes actividades dentro del sector.

Las dos empresas dedicadas a la venta de pernoctaciones en establecimientos
hoteleros, Melid Hotels International y NH Hotels Group obtienen mejores resultados
empresariales durante los afios posteriores a la pandemia, no obstante, no alcanzan la cifra
de ventas conseguida en el periodo previo a la epidemia. Si es cierto, que se espera una
tendencia al alza en las siguientes etapas cuando el tejido turistico vuelva a gestionarse
totalmente como anteriormente. Sin embargo, la comparativa entre ambas sociedades del
mismo subsector destaca la gestion empresarial y financiera del grupo NH Hotels Group
a lo largo de los periodos de referencia, aguantando la bajada de ingresos por la falta de
actividad y reincorporando nuevas estrategias de precios y ventas acordes a un modelo de
gestion novedoso y particular. En resumen, la inversion en la cartera de negocio de la
cadena hotelera NH Hotels Group es recomendable con un nivel de beneficio empresarial
elevado y un riesgo financiero bajo.
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Por su parte, el subsector de agencias de viajes sigue estancado en la obtencién de
pérdidas, ya que no ha podido realizar todas las transferencias posibles por el cambio en
el tipo de venta. Los turistas durante el afio 2023 han preferido realizar las reservas con
menos tiempo de prevision a consecuencia de las modificaciones a la hora de viajar en
los distintos paises. Las diferentes restricciones en los distintos paises favorecen un
cambio de mentalidad en la sociedad que no anticipa las reservas de los viajes y prefieren
un sistema de reservas que le permita ser €l que busque en diversas agencias de viajes e
intermediarios turisticos. Por ello, la empresa eDreams Odigeo a lo largo de este periodo
no destaca por adquirir beneficios empresariales ni rentabilidades econdmicas positivas
y, por lo tanto, no es aconsejable realizar una inversion actualmente en el portafolio de
valores de esta compafiia. No obstante, se prevé un aumento en el niimero de ventas a lo
largo de futuros periodos gracias a la fidelizacion de clientes que mantiene unos
beneficios anuales asegurados.

En definitiva, se espera que la industria turistica alcance uno de sus mejores afios
durante el siguiente afio 2024, puesto que toda la cadena de valor esta preparada con los
suficientes recursos para hacer frente a la nueva mentalidad del turista, en general, que
pretende aprovechar para viajar mas por si acaso en un futuro pasara algo similar al
periodo de restriccion vivido con anterioridad. Se estima que el turismo vuelve a ser un
sector fundamental en la economia espafiola, apoyado por una reestructuracion en los
sistemas de gestion en los que se incluye cada vez con mas frecuencia mejoras
tecnoldgicas e iniciativas innovadoras puestas en marcha en los distintos subsectores de
la industria del turismo. Todo ello, favorece la valoracion positiva de las empresas
turisticas que cotizan en el mercado continuo espafiol, teniendo en cuenta que es un buen
sector para invertir a nivel financiero, aunque no libre de riesgo.
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ANEXOS

I.  Anexo I. Calculo del fondo de maniobra.

Para realizar el calculo del fondo de maniobra se tiene en cuenta la siguiente
expresion:

FM = Activo corriente — Pasivo corriente.

A continuacidn, se expresa la formulacién del fondo de maniobra para la empresa
Amadeus IT en el afio 2019, 2022 y 2023:

FM Amadeus [T,y = 1.443,1 —2.970,3 = —1.527,2 millones €
FM Amadeus IT,q,, = 3.065,9 — 2.968,5 = 97,4 millones €
FM Amadeus IT,q,5 = 2.399,2 — 2.493,7 = —94,5 millones €

Del mismo modo, se proporciona la estimacion del fondo de maniobra de la
compafia eDreams Odigeo:

FM eDreams Odigeo,p19 = 243 — 402,63 = —159,63 millones €
FM eDreams Odigeo,q,, = 114,24 — 400,93 = —286,69 millones €
FM eDreams Odigeo,,,3 = 108,51 — 440,99 = —332,48 millones €

Por otro lado, el resultado del calculo del fondo de maniobra en la sociedad Melia
Hotels International se presenta de la siguiente forma:

FM Melid Hotels International, ;9 = 418,99 — 380 = 38,99 millones €
FM Melid Hotels International,,,, = 533,94 — 505,27 = 28,67 millones €
FM Melia Hotels International,y,; = 594,83 — 697,07 = —102,24 millones €

En Gltimo lugar se presenta la formulacion del calculo de maniobra de la empresa
NH Hotels:

FM Melia Hotels International, ;9 = 518,97 — 612,54 = —93,57 millones €
FM Melia Hotels International,;,, = 498 — 777,68 = —279,68 millones €
FM Melia Hotels International,,,; = 156,25 — 127,81 = 28,44 millones €
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Il.  Anexo Il. Calculo ratio de endeudamiento y ratio de solvencia.

La ratio de endeudamiento y de solvencia se calcularan, respectivamente, en
funcién de las formulas propuestas a continuacion:

. Activo total
Endeudamiento = - -
Patrimonio neto
) Activo total
Solvencia =

Pasivo total

Seguidamente se presenta el calculo de la ratio de endeudamiento para la sociedad
Amadeus IT a lo largo de los ejercicios empresariales de 2019, 2022 y 2023:

, 10.401,1
Endeudamiento Amadeus IT,,9 = 37971 - 2,74

, 11.712,2
Endeudamiento Amadeus IT,4,, = 15826 2,55

. 10.795,4
Endeudamiento Amadeus IT,p,3 = 14825 2,41

Del mismo modo se procedera a dar pie a la explicacion de la solvencia de la
empresa en el mismo horizonte temporal:

10.401,1

Solvencia Amadeus IT,y19 = (3.6337 + 2.970.3) =157
_ 11.712,2

Solvencia Amadeus IT,,, = (41611 + 2.9685) = 1,64
10.795,4

Solvencia Amadeus IT,,3 = 1,71

(3.819,2 + 2.493,7)

Mas adelante se establece el computo de la relacién en cuanto a la ratio de
endeudamiento de la organizacién eDreams Odigeo:

. ) 1.303,22
Endeudamiento eDreams Odigeo,y,9 = 2130 — 3,09
. ) 1.075,13
Endeudamiento eDreams Odigeo,q,, = 7257 3,95
1.073,93

Endeudamiento eDreams Odigeo,q,3 = 363 - 4,5
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Por su parte, la ratio de solvencia de la compafiia eDreams Odigeo se calcula
teniendo en consecuencia la siguiente formulacion:

. ) 1.303,22 1.303,22
Solvencia eDreams 0digeo,q19 = (402,63 1 479,29) = 88192 - 1,48

. ] 1.075,13 1.075,13
Solvencia eDreams 0digeo,,, = (400,93 1 401,68) = 8026l — 1,34

. _ 1.073,93 1.073,93
Solvencia eDreams 0digeo,,3 = (440,99 1 396,64) = 83763 - 1,29

En cuanto a la empresa Melid Hotels International S.A. presenta una ratio de
endeudamiento durante los afios expuestos segun la informacion:

, y _ 2.445,23
Endeudamiento Melia Hotels International ;4,9 = =

872,13 28
Endeudamiento Melia Hotels International,g,, = M = 3,46
748,99
_ » ) 2.717
Endeudamiento Melia Hotels International,g,; = 75493 =3,

Concretamente se establece la ratio de solvencia de la compafiia Melid Hotels
International de este modo:

_ ., _ 1.303,22 1.303,22
Solvencia Melia Hotels International,;9 = (402,63 + 479,29) = 88192 — 1,48
_ ., _ 1.075,13 1.075,13
Solvencia Melia Hotels International,g,, = (400,93 + 401,68) = B0Z€l
= 1,34
) 1.073,93 1.073,93
Solvencia Melia Hotels International,y,3 =

= =1,29
(440,99 + 396,64) 837,63

A continuacion, se afiade el calculo de la ratio de endeudamiento del grupo
empresarial NH Hotel Group:

4.391,91
Endeudamiento NH Hotel Group 54,9 =

= 127549 %
4.109,3
Endeudamiento NH Hotel Group,g,, = 900,72 = 4,56
Endeudamiento NH Hotel Group,g,3 = 306121 1,37

T 22363
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En ultima estancia, se expone la formulacion de la relacion de la ratio de solvencia
de la sociedad NH Hotel Group como se expresa seguidamente:

. 4.391,91 4.391,91
Solvencia NH Hotel Group,p,9 = (612,54 + 2.503,87) = 311641 " 1,41
. 4.109,3 4.109,3
Solvencia NH Hotel Group,g,, = (777,68 + 2.430,9) = 350858 1,28

B 3.061,21 107393 _ 13
© (127,81+697,1) 82491 '

Solvencia NH Hotel Group,,;
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I1l.  Anexo Ill. Céalculo de las rentabilidades ROA y ROE.

Para llevar a cabo el calculo de las rentabilidades ROA y ROE se presenta la
siguiente ecuacion:

Beneficio neto
ROA=——"""—

, - 100
Activo total
ROE = _Beneficio neto 100

Patrimonio neto

A continuacién, se estima el calculo de ambas rentabilidades para la compafia
Amadeus IT:

ROA Amadeus IT,0;9 = oo - 100 = 10,79%

ROA Amadeus ITyg;; = ——o— - 100 = 7,04%

1.025,5
ROA Amadeus IT2023 =
10.795,4

- 100 = 9,5%

1.122,5
ROE Amadeus IT2019 = 37971

- 100 = 29,56%

ROE Amadeus IT,,, = 2221

4.582,6

- 100 = 18%
ROE Amadeus [Typy5 =

T 44825

- 100 = 22,88%

Del mismo modo que se actia con la empresa anterior, se utilizan los datos

aportados para calcular las rentabilidades de eDrems Odigeo. La formulacion de ROA 'y
ROE se emplea de la siguiente forma:

ROA eDreams 0digeo,19 = % - 100=0,73%
. -65,87
ROA eDreams 0digeo,q,, = Tos1s 100 =-6,13%
. —43,34
ROA eDreams Odigeo,y,3 = —— - 100 = -4,04%

1.073,93

ROE eDreams Odigeo,p19 = % - 100 = 2,26%

ROE eDreams Odigeo,q,, = ;76:% - 100=-24,17%

ROE eDreams Odigeo,q,3 = % - 100 =-18,34%
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Seguidamente se establece la férmula relacionada con el célculo de las
rentabilidades ROA y ROE de la sociedad Melid Hotels International:

23,32

ROA Melia Hotels International, 9 = 241523 100 = 0,95%
ROA Melia Hotels International,,, = 2_52219 100 =-0,87%
ROA Melia Hotels International,,; = ﬁ 100 = 0,3%

7 . 23 32
ROE Melia Hotels International,p,9 = 572,13 - 100 = 2,67%
ROE Melia Hotels International,g,, = 7;::9 100 = -2,99%
ROE Meli4 Hotels International, g3 = 78525;3 100 = 1,11%

Finalmente se establece la exposicion de la relacion entre las rentabilidades
economicas ROA y ROE del grupo empresarial NH Hotel Group como se indica a
continuacion:

929

ROA NH Hotel Group,p19 = 23915 - 100 = 2,12%
ROA NH Hotel Group,g,, = 1"1202‘; 100 = 2,5%
39,78

ROA NH Hotel Group,g,3 = Toeial 100 =1,3%
ROE NH Hotel Groups19 = —oo— - 100 = 7,22%
ROE NH Hotel Group,g,, = % - 100 = 11,38%

39 78
ROE NH Hotel Group,g,3 = - 100=1,78%

2.236,3
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IV.  Anexo IV. Célculo de la ratio PER.
La formulacion expuesta en torno a la ratio PER se facilita a partir de la siguiente
informacién suministrada:
Capitalizacién bursatil
PER = —
Beneficio Neto

En concreto, el célculo de la ratio PER para la empresa Amadeus IT durante el
periodo estimado se establece como:

26.831,73

PER Amadeus ITZOZO = TZZS =239
21.871,74

PER Amadeus IT2022 = W = 26,5
29.228,39

PER Amadeus IT2023 = m = 28,5

Por su parte, la sociedad eDreams Odigeo sustenta una ratio PER explicada a partir
de la formulacién expuesta mas adelante:

) 493,54

PER eDreams 0digeo,y,0 = Y 51,84
) 504,04

PER eDreams 0digeo,q,, = —¢587 - —7,65
_ 978,73

PER eDreams 0digeo,,3 = 1332 —22,68

Seguidamente se establece el célculo de la ratio PER que obtiene la compafiia
Melia Hotels International durante los diferentes periodos:

PER Meli4 Hotels Internationalyogy = ~ooo0. — _5 05
elid Hotels Internationalyoz0 = —po—00 = =2,
» ) 1.008.991
PER Melia Hotels International,y,, = 55400 - —45,04
) _ 1.313.584
PER Melia Hotels International,,; = “easn 156,68
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Para finalizar, se presenta la formulacién del céalculo de la ratio PER
proporcionada por la empresa NH Hotel Group de la siguiente manera:

1.349.100
PER NH Hotel Groupzozo = m = —2,92
1.294.165
PER NH Hotel Groupzozz = m = 12,62
1.825.774
PER NH Hotel Group,g,3 = ———— = 45,9

39.780
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