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RESUMEN

Este trabajo recoge un Analisis de NH y Melia Hoteles donde se analiza la evolucion
desde el punto de vista Econdmico- Financiero de ambas cadenas hoteleras en un
horizonte de tres a cinco afios. Se realiza una comparacion del Balance de Situacion, la
Liquidez, Solvencia y Resultados de ambas y tras ello se obtienen las conclusiones
oportunas basdndome en la informacion publicada en las Cuentas Anuales de estas

empresas abarcando los periodos de 2009-2013 (ultima publicacion de sus cuentas).
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INTRODUCCION

Tras la crisis econdmica, el turismo es considerado como uno de los grandes motores
para la recuperacion espafola. Segin Exceltur, en 2013 el PIB turistico aument6 +1,3%,
haciendo posible la creacion de 11525 puestos de trabajo ayudando a paliar el problema

del desempleo en Espafia y haciendo posible la generacion de divisas.

NH y Melia, son el ejemplo de dos grandes cadenas hoteleras. Estas empresas han
sabido aprovechar las oportunidades que el sector proporciond llevandolas a una

posicién de liderazgo en el modelo espariol.
JUSTIFICACION

Dado mi interés por el turismo y el sector hotelero, de gran importancia en el mapa
espafiol junto con la curiosidad por la evolucion financiera de estas grandes cadenas
hoteleras competidoras entre si tras la crisis financiera, me llevaron a optar por la

realizacion de este Trabajo de Fin de Grado.
ANTECEDENTES Y ESTADO DE LA CUESTION

NH y Melia hoteles son dos de las empresas mas importantes del sector hotelero
espafol. A continuacién me dispongo a realizar un analisis econémico- financiero de los
ultimos tres a cinco afios, donde se muestra la evolucion y tendencia asi como los

resultados tras el golpeo de la crisis.

La comparacién de estas dos cadenas espafiolas, nos dara una vision de la situacion
hotelera actual, mostrando las tendencias y pudiendo realizar conclusiones de cémo han

evolucionado tras la recesion y en qué situacion se encuentran en la actualidad.
OBJETIVOS E HIPOTESIS

Tras la crisis economica, el sector turistico entré en una espiral de incertidumbre
generalizada. EI menor gasto de las familias debido al problema del desempleo
provocaron que las empresas hoteleras tuvieran que plantearse nuevos retos y

estrategias para sobrevivir al panorama espafol.

Ambas empresas han sido durante afios rentables, por tanto, como objetivo analizaré

los resultados mas recientes publicados en sus cuentas anuales para ver la tendencia y si
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se han recuperado del bache econdémico experimentado analizando su evolucion y

concluir algunas de sus perspectivas a corto y largo plazo.

Como punto de partida, es sabido que Melid saca mas partido a sus habitaciones que
NH, obteniendo durante catorce trimestres consecutivos un aumento de su RevPar,
distanciandose de NH Hoteles y consiguiendo mayores ingresos. En el analisis
posterior, analizaré la certeza de la informacion publicada en diversas fuentes de

informacion.

METODOLOGIA

Se trata de un estudio tedrico de los Estados Contables de estas dos cadenas

hoteleras, su evolucion durante los Gltimos cinco afios y el alcance de los resultados.

A su vez, hay un componente empirico de investigacion, donde tras el analisis de las

Cuentas Anuales de ambas empresas, se extraeran una serie de conclusiones acerca de

su situacion actual y evolucion en el periodo de estudio.

Para la extraccion de resultados realizaré una serie de calculos de diversas ratios

econdmico-financieras de ambas empresas y culminara con una comparacion de ambas.
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1. Analisis del Balance de Situacion

La tercera parte del Plan General Contable (PGC) trata de las Cuentas Anuales.
Dentro de las mismas como sabemos, se encuentra el Balance de Situacion siendo uno
de los estados financieros fundamentales que a su vez muestra la estructura econémica y

financiera de la empresa.

a) Analisis vertical

A continuacion observamos la variacion de las diferentes partidas del balance de NH
hoteles y Melia en los Gltimos tres afios, mostrando el porcentaje que representa cada

rubrica respecto al total del Activo y Pasivo y Patrimonio Neto en cada caso:

*Gréfico 1:
ACTIVO NO . . .
CORRIENTE NH 'Vé'z';slfe %2011 'Vé'zlzsl;je %2012 Né'z'zslge %2013
HOTELES

Inmovilizado material | ;) o015 | gg5g | 1869183 | 66.16 | 1714980 | 63,82

Fondo de comercio 119968 3,90 101814 3,60 97221 3,62

Activos intangibles | ) oc0c | 55 92092 3,26 72616 2.70

Inversiones
inmobiliarias 6775 0,22 6405 0,23 957 0,04
Inv. Financieras no

corrientes 73727 2,40 110369 3,91 111599 4,15

Activos por impuestos
diferidos 134936 4,39 211184 7.47 198782 7,40

Otros activos no

corrientes 1328 0,04 696 0,02 499 0,02

TOTAL ACTIVO NO
CORRIENTE 2661811 86,57 2461982 87,14 2280833 84,87

Fuente: Elaboracion propia. Datos basados en Balance de Situacion de NH
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*Grafico 2:
fpceay 2011 2011 €2012 2012 €2013 2013
Existencias 116228 3.78 106005 3,75 79635 2,96
Deudores comerciales 121191 3,94 117943 4,17 119195 4,44
Admin. Publicas 43963 1,43 37980 1,34 39692 1,48
deudoras
Otros deL_ldores no 29069 0,95 30996 1,10 21163 0,79
comerciales
Tesoreria y otros liquidos 91143 2.96 41445 147 21163 0,79
equivalentes
Otros activos corrientes 11365 0,37 14134 0,50 12987 0,48
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE 412959 13,43 363353 12,86 406541 15,13
TOTALACTIVO | 5474770 | 100 | 2825335 | 100 | 2687374 | 100

Fuente: Elaboracion propia. Datos basados en Balance de Situacion de NH

Llama la atencion que dentro del Activo de NH hoteles los Recursos Permanentes

tienen un gran peso. A pesar de haber disminuido un 4% en 2013 se mantienen muy

elevados suponiendo el 84,87% del Activo total. Es destacable el “Inmovilizado

material”, que supone casi el 70% del Activo, coherente con el tipo de empresa que se

trata dado que posee una gran planta hotelera distribuida por todo el mundo.

Por otro lado, el Activo corriente es bastante bajo, tan solo suponiendo el 15,43%

del total del Activo en 2013. Sefialar que el Activo “Realizable” tan solo supone el

4,43% en 2013, lo que significa que la supervivencia de la empresa no esta

condicionada al cobro de estos Activos. El activo “Disponible” también es escaso, la

empresa no dispone de grandes flujos monetarios para abarcar nuevas inversiones, es

probable que los financie de otra manera.
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*Graficos 3y 4:
ACTIVO NO _ . .
CORRIENTE MELIA 'Vé'z';slfe %2011 'Vé'z'zslge 62012 'Vé'z'f)slge %2013
HOTELES
e CRERITIE G 19077 | 057 | 18970 | 055 | 33717 | 1,00
Otros activos intangibles | o oce | 594 | 71348 | 205 | 105219 | 3.12
Inmovilizado material | 1010055 | 5399 | 1762315 | 50,67 | 1566814 | 46.43
Inversiones inmobiliarias | -\ gcoc0 | 405 | 149504 | 430 | 136423 404
Inv. valoradas por el 70699 | 21 | 101928 | 2,93 | 100706 | 2,98
método de la particip.
Otros Activos
Financieros no corrientes | 218559 6,49 302928 8,71 349538 10,36
Activos por impuestos
diferidos 154179 | 458 | 159130 | 458 | 150015 | 4.45
TOTAL ACTIVO NO
2488820 | 73,87 | 2566144 | 7379 | 2442432 | 72.39
CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE | Miles de € Miles de € Miles de €
(0) (0) (0)
MELIA HOTELES 011 | PO ggpp | 020121 ogpp | %02013
ACth(.)S no corrientes ) ) ) ) 100338 2’97
mantenidos para la venta
SECIEES 89090 | 264 | 88476 | 254 | 62045 | 187
Deudores comercialesy |, ,/c | 935 | 318607 | 916 | 263063 | 7.80
otras cuentas a cobrar
Activos por impuestos
sobre las ganancias 12666 0,38 18513 0,53 24744 0,73
corrientes
Otros activos financieros | oo, | 74 | 17561 | 050 | 44127 | 131
corrientes
Efectivo y otros medios
ecl : 439508 | 13,04 | 468346 | 1347 | 436560 | 12,94
liquidos equivalentes
TOTAL ACTIVO
CORRIENTE 880361 | 26,13 | 911594 | 2621 | 931778 | 27,61
TOTAL ACTIVO 3369181 | 100 | 3477738 | 100 | 3374210 | 100

Fuente: Elaboracién propia. Datos basados

en Balance de Situacion de Melia

En el caso de Melia, se observa que el Activo no corriente también supone una

9
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mayoria respecto al total del Activo; sin embargo, no alcanza el 80% en ningun afio a
diferencia de NH. En 2013 el Activo no corriente supone el 72,38% del Activo, unos

doce puntos por debajo que NH.

Como consecuencia de lo anterior, el Activo corriente supone un mayor porcentaje
respecto al total del Activo que en caso de NH. En 2013 alcanza el 27,61% del Activo
siendo tan solo para NH del 15,13% como se puede observar en el grafico 2. La partida
“Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” muestra las cuantias pendientes de
cobro por parte de la empresa, teniendo ambas valores similares en lo referido a
porcentajes, siendo bastante superior en Melid si observamos tan solo los datos

numeéricos.

En 2013 Melia incorpora la partida de “Activos no corrientes mantenidos para la
venta”, intentando liquidar el valor de algun Activo inmovilizado a través de su venta
inmediata. Finalmente, el Disponible de Melia, es superior al de NH, suponiendo en
2013 casi el 13% del Activo, de lo que se desprende que Melia posee mayores fondos

gue NH para afrontar nuevos desembolsos o inversiones.

*Grafico 5:

Miles de % Miles de % Miles de %

PATRIMONIONETONF | "¢ 2011 | 2011 | €202 | 2012 | e2013 | 2013

Capital Social 493235 16,04 493235 17,46 616544 22,94

Reservas de la Sociedad

;i 577806 18,79 576505 20,40 657800 24,48
Dominante

Reservas en Sociedades
Consolidadas por 170744 5,55 166063 5,88 (115318) | (4,29)
Integracion Global

Reservas en Sociedades
Consolidadas por - - 1961 0,07 - -
Integracion Proporcional

Reservas en Sociedades
Consolidadas por el (1526) (0,05) (7639) (0,27) 343 (0,01)
Método de la Participacion

Otros Instrumentos de PN (11624) (0.38) - 27930 101

Ajustes en Patrimonio por

Valoracion (376) | (0,01) | (5690) | (0,20) i ]

10
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Diferencias de Conversion | o150y | 271) | (79811) | (2:82) | (103657) | (3.86)

Autocartera (11914) | (0,39) | (11590) | (0,41) | (38115) | (142)

B°/Perdida Consolidada

Del Ejercicio 6231 | 0,20 | (292110) | (10,34) | (39818) | (1,48)

PN Atribuible a
Accionistas de la Sociedad 1139147 | 37,05 840924 29,76 1005009 | 37,40
Dominante

Intereses Minoritarios |, e | 666 | 158909 | 562 | 153001 | 5,69

TOTAL PATRIMONIO

NETO 1343797 | 43,70 | 999833 35,39 | 1158010 | 43,09

Fuente: Elaboracion propia. Datos basados en Balance de Situacion de NH

NH posee un Patrimonio Neto en el que la partida dominante es “Patrimonio Neto
atribuible a accionistas de la sociedad dominante” rondando el 37% del total del Pasivo
y Patrimonio Neto en 2013. Otras rtbricas destacables son el “Capital Social”, cantidad
gue ha aumentado en estos tres Ultimos afios, alcanzando casi el 23% en 2013 del total
del Patrimonio neto y el Pasivo y las “Reservas de la Sociedad Dominante” (atribuible a
las sociedades dependientes, las que ostentan el principal control) alcanzando el

24,48% en 2013, lo que muestra su politica prudente.

Por otro lado, llama la atencion la pérdida del afio 2012 que, tras haber mostrado
beneficios de 6,2 millones de euros en 2011, fue de 292,1 millones de euros. Desde la
cadena, mantienen que se debi6 a que dada la mala situacion econdmica sobre todo de
Espafia e Italia.’, tuvieron que incrementar la provision por deterioro de activos. En
2013 esta pérdida se reduce hasta 39,8 millones de euros- un 86% inferior al afio
anterior- debido a que la empresa no tuvo que dotar provisiones por deterioros de

activos y al incremento de las plusvalias netas de la actividad no recurrente?.

1"NH Cierra 2012 Con Unas Pérdidas De 292,1 Millones" Europa Press, February 27, 2013.
http://www.europapress.es/turismo/hoteles/noticia-nh-cierra-2012-perdidas-2921-millones-lastrada-problemas-
economicos-espana-italia-20130227210116.html

2 "NH Hoteles Reduce Sus Pérdidas En 2013." Hosteltur, February 27, 2014: http://www.hosteltur.com/139970_nh-
hoteles-reduce-86-sus-perdidas-2013.html

11
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*Grafico 6:
PASIVO NO Miles de Miles de Miles de
0, 0, 0,
CORRIENTE NH e20m1 | PO eponp | 02012 pppy | 0201
Obligaciones y otros i ) ) i 458288 17,05
valores negociables
Deudas con entidadesde | 50555 | 735 | 180501 | 639 | 321295 | 11,96
crédito
Acreedores por
arrendamientos 565 0,02 1288 0,05 1703 0,06
financieros
Otros pasivos no 85048 | 2,77 | 60455 | 214 | 35865 | 1,33
corrientes
Provisiones para riesgos | s5a06 | 100 | 57276 | 203 | 666735 | 2481
y gastos
Pasivos por IMpuestos | »4eo0y | go1 | 233939 | 828 | 201225 | 7.49
diferidos
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE 588586 | 19,14 | 533459 | 18,88 | 1085111 | 40,38
PASIVO CORRIENTE | Milesde | % | Milesde | % | Milesde | %
NH €2011 | 2011 | €2012 | 2012 | €2013 | 2013
Obligaciones y otros ] i i ] 3661 0.14
valores negociables
Deudas con entidades de | 4115 | 5703 | gs5358 | 3027 | 96044 | 357
crédito
Acreedores por
arrendamientos 416 0,01 2274 0,08 2428 0,09
financieros
Acreedores comerciales | 0000 | 766 | 260732 | 923 | 239760 | 8,92
y otras cuentas a pagar
Administraciones 35672 | 1,16 | 43116 | 153 | 37495 | 1,40
Publicas Acreedoras
Provisiones parariesgos |, 004 | 53458 | 1,89 | 26270 | 098
y gastos
OLros pasivos Corrientes | soo08 | 124 | 77105 | 273 | 38505 | 144
TOTAL PASIVO
CORRIENTE 1142387 | 37,15 | 1292043 | 4573 | 444253 | 16,53
TOTAL PASIVO 3074770 | 100 | 2825335 | 100 | 2687374 | 100

+PATRIMONIO NETO

Fuente: Elaboracién propia. Datos basados en Balance de Situacion de NH

En el Pasivo no corriente de NH hoteles, en 2011 la rdbrica mas significativa en

2011 y 2012 es “Pasivos por impuestos diferidos” suponiendo el 8% del total del Pasivo

12
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y Patrimonio Neto. Sin embargo en 2013 se observa un crecimiento de las “Deudas con
entidades de crédito” pasando a suponer el doble de lo que se venia mostrando en afios
anteriores y aparecen las “Obligaciones y otros valores negociables”, alcanzando el
17%. También se observa como resultado de la “Dotacion de la provision a largo plazo
para riesgos y gastos”, que esta suponga casi el 25% del Pasivo y Patrimonio Neto en
2013. Por tanto, la empresa tiene un porcentaje elevado de deudas a las que hacer frente
en el largo plazo, en torno al 40% del Pasivo y Patrimonio Neto.

En el Pasivo corriente, la rdbrica mas destacada en 2013 es “Acreedores comerciales
y otras cuentas a pagar”, suponiendo el 8,92% del Pasivo y Patrimonio Neto, no
superando el 4% ninguna otra rubrica. Llaman la atencion en 2011 y 2012 las elevadas
deudas con entidades de crédito, suponiendo en torno al 27%, que pasan formar el 3%
en 2013 invirtiendo la tendencia de afos anteriores.

*Grafico 7:
PATRIMONIO NETO Miles de € % Miles de € % Miles de € %
MELIA 2011 2011 2012 2012 2013 2013
Capital suscrito 36955 1,10 36955 1,06 36955 1,10
Prima de emisién 696377 20,67 696377 20,02 698102 20,69
Reservas 297962 8,84 352760 10,14 343980 10,19
Acciones propias (110413) | (3,28) | (110426) | (3,18) | (108688) | (3,22)
Ganancias acumuladas 247767 7,35 239089 6,87 326084 9,66
QUG 33933 | 1,01 | 33933 | 098 | 148459 | 4,40
patrimonio
Diferencias de conversion | (183027) | (5,43) | (182113) | (5,24) | (269151) | (7,98)
Otros ajustes por cambio
7111 2
de valor ( ) (0,21) (5638) (0,16) (2369) (0,07)
Resultado del ejercicio
atribuido a la Soc. 40134 1,19 37327 1,07 (73219) (2,17)
dominante
PN atribuido alasociedad | ) co007 | 3954 | 1008252 | 31,58 | 1100154 | 32,60
dominante
Participaciones no 77204 | 229 | 85627 | 246 | 68430 | 2,03
dominantes
TOTAL PN';TI_?)IMONIO 1129871 | 33,54 | 1183879 | 34,04 | 1168585 | 34,63

Fuente: Elaboracion propia. Datos basados en Balance de Situacion de Melia

13
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Por un lado, se observan diferencias de nomenclatura, como por ejemplo Melia
utiliza el término “Capital suscrito” mientras que NH “Capital Social”. En el Patrimonio
Neto de Melia tiene especial relevancia la “Prima de Emision”. Estos tres ultimos afios
la empresa se ha encontrado colocando acciones a un precio superior a su valor

nominal, suponiendo el 20,69% del Pasivo y Patrimonio Neto en el afio 2013.

Por otro lado, ambas sociedades poseen acciones propias 0 autocartera debido bien
para evitar posibles especulaciones que puedan suponer una hundida del valor de
mercado de los titulos de la sociedad o bien como forma de retribuir en forma de
acciones a sus directivos o empleados (mecanismo de retribucion basado en la
participacion directa en la propiedad)®, pero tan solo NH incluye la ribrica de
“Diferencias de conversion” a pesar de que ambas cadenas hoteleras poseen hoteles en
Europa, América y Africa. Asia también en el caso de Melia.

El Resultado del ejercicio de Melia, a pesar de ser no muy voluminoso respecto al
total del Pasivo y Patrimonio Neto (1,19% y 1,07% en 2011 y 2012 respectivamente) ha
sido positivo, notando una leve bajada en 2012, pero en ningun caso se observan
pérdidas comparadas con las experimentadas en NH en 2012. En 2013 Melia es cuando
experimenta una caida, con pérdidas de 73,2 millones de euros debido al impacto
negativo de la emision de sus bonos convertibles- valorados en 7 millones de euros-, las
bajas plusvalias por venta de activos y la provisién de 30 millones de euros por la
posible salida del grupo de Puerto Rico, mercado considerado no estratégico para

Meli&* y consigo casi duplicando a NH en sus pérdidas en este ejercicio.

*Gréficos 8y 9:

PASIVO NO CORRIENTE Miles de % Miles de % Miles de %
MELIA € 2011 2011 €2012 2012 €2013 2013
Obligaciones y otrosvalores | ,q;967 | g7 | 283850 | 816 | 304377 | 9,02
negociables
Deudas con entidades de 75883 | 225 | 564161 | 1622 | 774589 | 22.96
credito
Acreedores por 160403 | 4,76 | 160175 | 461 - ;
arrendamientos financieros
3 "Autocartera." El Blog Salmén. Economia Y Finanzas En Su Color Natural. Julio, 2014.

http://www.elblogsalmon.com/conceptos-de-economia/que-es-la-autocartera

4 "Melia Cierra 2013 Con Pérdidas De 73,2 Millones." Europa Press, Febrero, 2014.
http://www.europapress.es/turismo/hoteles/noticia-melia-cierra-2013-perdidas-732-millones-menores-plusvalias-

impacto-bonos-20140228084424.html
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Otros pasivos financieros no | oq5 | 45 | 10979 | 032 | 11707 | 035
corrientes
Subvenciones de capital y
_ “ap 14027 | 042 | 15580 | 045 | 20183 | 0,60
otros ingresos diferidos
Provisiones 35416 | 1,05 | 38207 | 1,0 | 33945 | 1,01
Pasivos por Impuestos 176535 | 524 | 178486 | 513 | 154664 | 4,58
diferidos
TOTAL PASIVO NO
CORRIENTE 1439521 | 42,73 | 1251438 | 35,98 | 1299465 | 38,51
PASIVO CORRIENTE Miles de % Miles de % Miles de %
MELIA €2011 | 2011 | €2012 | 2012 | €2013 | 2013
Pasivos vinculados con
activos no corrientes - - - - 12477 0,37
mantenidos para la venta
Obligacionesy otrosvalores | 50, | 41 | 1079 | 003 | 190644 | 565
negociables
Deudas con entidadesde | 351, | 1796 | 622131 | 17,80 | 324632 | 962
crédito
Acreedores por 215 | 001 | 229 | 001 . -
arrendamientos financieros
Acreedores comercialesy | a5 | 901 | 297288 | 855 | 289699 | 859
otras cuentas a pagar
Pasivos por impuestos sobre | - -, yq0) | 51 55 | 23608 | 068 | 16122 | 0,48
las ganancias corrientes
Otros pasivos financieros | 7;,,4 | 535 | 97097 | 282 | 72586 | 215
corrientes
TOTAL PASIVO
CORRIENTE 799789 | 23,74 | 1042422 | 29,97 | 906160 | 26,86
TOTAL PN+ PASIVO 3360181 | 100 | 3477738 | 100 | 3374210 | 100

Fuente: Elaboracion propia. Datos basados en Balance de Situacion de Melia

En el Pasivo no corriente de Melid la rGbrica mas destacada es “Deudas con

entidades de credito”, suponiendo el 22,96% del Pasivo y Patrimonio Neto de la

sociedad en 2013, cantidad que ha ido aumentando los Gltimos afios, rubro también

relevante en el caso de NH, por lo que ambas empresas deben hacer frente en el largo

plazo a elevados desembolsos para lo que han disponer de liquidez. En el caso de las

Provisiones, se observa que Melia esta en la dindAmica de dotar provisiones en torno a

los 30 millones de euros los Gltimos tres afios, por lo que es posible que a pesar de que

comentan que la dotacidn de la provisién ha sido un factor agravante de la pérdida en el

ejercicio 2013, no sea un factor exclusivamente determinante teniendo mayor

protagonismo para provocar esa pérdida los factores de obtener menores plusvalias y el
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impacto negativo de sus bonos convertibles ; ademas la provision supone el 1,01% del
total de su Pasivo y Patrimonio Neto, algo menor que en 2012. Como sabemos, NH

también esta dotando Provisiones elevadas estos tres Gltimos afios.

Tanto en el Pasivo corriente de NH como de Melié se encuentran en el caso de que la
mayor rabrica se trata de “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar”, rondando el
8% de la suma de su Pasivo y Patrimonio neto en 2013 para ambas empresas, lo que

muestra que gran parte de las compras de ambas empresas se realiza a crédito.

En cuanto a la rdbrica “Deudas con entidades de crédito”, Melid ha logrado
disminuir la cantidad en estos tres Gltimos afios, pero en 2013 contindan representando
el 9,62%, por lo que Melia tendra que hacer frente en un periodo proximo a 324,62
millones de euros teniendo NH 96 millones de euros en esta partida en el mismo afio,
tras superar el elevado porcentaje de deuda que tuvo en 2012, rondando el 30% del total
de su Pasivo y Patrimonio Neto, de 855,35 millones de euros. Para disminuir esta
cantidad, NH emitié obligaciones simples por importe de 225 millones de euros y
obligaciones convertibles por importe de 275 millones de euros que, junto con los
acuerdos con entidades de crédito para financiar 200 millones mas, supondrian una
inyeccion rondando los 700 millones de euros para amortizar un crédito sindicado de
2012.°

Para ver los datos mas recientes del balance de forma sintetizada, podemos también

comparar estas dos empresas turisticas:

*Graficos 10y 11:

. . . . ACTPOR

Pasivoy PN Melia 2013 Activo Melia 2013  wpeuestos ANC

S/GANANCIAS MANTENIDOS
SRRTENTES PARA LA

1% VENTA

3%

OTROS AC

DISPONIBLE 1%
13%

REALIZABLE
B%

EXISTENCIAS
2%

Fuente: Elaboracion propia

%< NH Hoteles emitira casi 500 millones en bonos para refinanciar su deuda”. P(blico. Octubre, 2013.
http://www.publico.es/actualidad/nh-hoteles-emitira-500-millones.html
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PASIVOY PN NH 2013 ACTIVO NH 2013

DISPOMIBLE

REALIZABLE 6%

B%

EXISTENCIAS
3%

PASIVO NO
CORRIENTE
40%

Fuente: Elaboracion propia

En ambas empresas se observa que el Activo corriente no es superior al Pasivo
corriente, por lo que a priori no se puede afirmar que no vayan a tener dificultades para

hacer frente a sus deudas a corto plazo.

Llama la atencién el elevado porcentaje de Activo no corriente. Puede deberse a las
grandes infraestructuras que son necesarias para la realizacion de la actividad hotelera y
la cantidad de hoteles que poseen por todo el mundo, lo que provoca que en ambas
empresas supere el 70% del total del Activo.

En este Gltimo ejercicio de 2013, ambas empresas poseen porcentajes similares de
Existencias — alrededor de un 2% del activo, acorde con el sector de actividad al que
pertenecen-y Realizable —rondando el 8% del activo en ambos casos-. En el caso de
Otros activos corrientes, no llega al 0,5% en el caso de NH y ronda el 1% en el caso de
Melia siendo en el Disponible donde se ve una mayor diferencia, hasta duplicando
Melia la cantidad de NH.

En cuanto a las partidas de Patrimonio Neto y Pasivo, estan bastante igualados los
porcentajes aunque Melia tendrd 10 puntos por encima de Pasivo Corriente, por lo que
tendra que hacer frente a mas deudas a corto plazo teniendo NH un 8% mas de

Patrimonio Neto que Melia.

b) Analisis horizontal

En este apartado se busca determinar la variacién que un rubro ha sufrido en un
periodo respecto de otro. En este caso el periodo estudiado son cinco afios, para ver con

mas claridad graficamente si ha habido alguna alteracién significativa.
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*Gréfico 12:
ACTIVO DE MELIA
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= INVERSIONES INMOBILIARIAS m OTROS ACT NO CORRIENTES
u EXISTENCIAS = REALIZABLE
= DISPONIBLE = OTROS ACT CORRIENTES

Fuente: Elaboracion propia

Por un lado, Melid comparando respecto al ejercicio de 2009, el “Activo material” es
la partida mas destacada, habiendo sufrido respecto a 2013 un descenso de 15,61 puntos
siendo relevante la disminucién de 2011 respecto a 2010. En este caso podria haber
influido la venta de su marca Tryp al grupo americano Wyndham®. Por el contrario, la
ribrica de “Otros Activos no corrientes” ha aumentado 7,21 puntos también
comparando el dltimo ejercicio respecto a 2009. Estos cambios se han producido de
forma gradual como se puede comprobar en el grafico, no produciéndose cambios
bruscos. En 2013 se observa que el rubro de otros “Activos corrientes”, aumenta mas de
lo normal comparando con la linea de estos Gltimos afios suponiendo el 5% del Activo.
Se debe a la inclusién en el Balance del Ultimo ejercicio de “Activos no corrientes
mantenidos para la venta”, tras la decision de venta de las sociedades dependientes del

Grupo con domicilio en Puerto Rico. Las afectadas fueron Desarrolladora del Norte

6 Sol Melia cierra la venta de su marca Tryp al grupo americano Wyndham Hotel. “Cinco dias”. Julio, 2010.
http://cincodias.com/cincodias/2010/07/01/empresas/1278151159 850215.html
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S.A, Sol Melia Vacation Club Puerto Rico S.A, y Segunda Fase Corp.” Los “Activos
intangibles”, “Inversiones inmobiliarias” y “Realizable” también han experimentado un
aumento respecto a 2009, aunque no muy significativo en detrimento de las

“Existencias”, “Disponible” y, como he comentado al principio, el “Activo material”.

*Grafico 13:
ACTIVO DE NH
100% ﬁ
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
2009 2010 2011 2012 2013
m ACTIVOS INTANGIBLES m ACTIVO MATERIAL
® INVERSIONES INMOBILIARIAS  ®mOTROS ACTIVOS NO CORRIENTES
m EXISTENCIAS = REALIZABLE
= DISPONIBLE = OTROS ACTIVOS CORRIENTES

Fuente: Elaboracién propia

En el caso de NH, las partidas tampoco sufren ninguna alteracién dréastica de un afio
a otro. Se puede sefialar que los “Activos intangibles”, “Inmovilizado material”,
“Existencias”, “Realizable” y “Otros activos corrientes” han disminuido levemente en el

altimo ejercicio.

El “Disponible”, a pesar de haber disminuido en 2013 1,29 puntos en comparacién

con el ejercicio 2009 (donde representaba un 6,27% del activo), ha aumentado en 3,51

7 Cuentas Anuales Melia 2013. Pagina 80
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puntos de 2012 a 2013, alcanzando el 4,98% del activo, lo que puede deberse a un cobro

de deudas de proveedores con la empresa.

Por otro lado, han aumentado levemente las partidas de “Inversiones inmobiliarias” y
“Otros activos no corrientes” -sefialar que a pesar de haber descendido medio punto

respecto al tltimo ejercicio, ha aumentado un 4,41% respecto al ejercicio de 2009-.

En ambas empresas indicar, que predomina claramente el “Activo no corriente”, con
un porcentaje muy elevado de “Activo material” como se ha dicho con anterioridad. NH
posee mas “Activo intangible” que Melia y mas “Inmovilizado material”, en este ultimo
caso, superando a Melia en 17,38 puntos sobre el total de su Activo en el ejercicio de
2013, lo que muestra su mayor planta hotelera. Ambas poseen un porcentaje similar de
“Inversiones inmobiliarias”, rondando el 7% de su Activo en 2013. Melia posee mayor
porcentaje en la ribrica “Otros activos no corrientes”, superando a NH en 7,39 puntos.
A su vez poseen un porcentaje similar de “Existencias”, muy bajo como ya sabemos y
similares porcentajes de “Realizable”, tan solo superando un punto Melid a NH en el
ultimo ejercicio. Respecto al “Disponible”, Melia supera en 7,96 puntos a NH en el
ultimo ejercicio, teniendo a priori menos dificultades que NH para hacer frente a deudas

futuras.

*Grafico 14:

PASIVO Y PATRIMONIO NETO DE MELIA

100%
80% 21,33 24,31 23,74 20,97 26,86
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m PATRIMONIO NETO ®PASIVO NO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE

Fuente: Elaboracion propia

Analizando estos ultimos cinco afios, se puede observar que en términos generales

Melid ha aumentando su Pasivo corriente en detrimento de su Pasivo no corriente. El
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Patrimonio Neto se ha mantenido bastante constante, aumentando ligeramente respecto
a 20009.

*Graficolb:

PASIVO Y PATRIMONIO NETO DE NH
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Fuente: Elaboracién propia

NH posee unos datos menos homogéneos que Melia en su Balance en lo referente al
Pasivo y Patrimonio Neto, que como se puede observar, ha sufrid diferentes
fluctuaciones y cambios mas repentinos. Llama la atencién en el paso de 2012 a 2013,
el aumento de su Pasivo no corriente-21.5 puntos superior- y su disminucion del Pasivo
corriente -29.18 puntos inferior-. Ello se debe a una reclasificacion de las deudas a corto
plazo, a largo plazo, lo que concuerda con la baja liquidez que ha tenido la misma los
afios anteriores suponiendo tan solo en 2012 un 1,47% de su Activo.® Por otro lado, al el
Patrimonio Neto supone en el ultimo ejercicio el 43% del total de su Pasivo y

Patrimonio neto, 10 puntos por encima de Melia en ese mismo afio.

Comparando las variaciones de las partidas del Balance tenemos en el caso de Melié:

8 “Melia y NH buscan refinanciar hasta 1.300 millones de deuda”. El economista, 11 de Marzo de
2013, ,http://www.eleconomista.es/empresas-finanzas/noticias/4663706/03/13/Melia-y-NH-buscan-refinanciar-hasta-
1300-millones-de-deuda.html#.Kku8viuYgHVtHZR
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*Graficos 16 y 17:

ACTIVO NO CORRIENTE

Fondo de comercio 19077 18970 -107}- 0,56 18970 R 14747 T

Otros activos intangibles 71956 71348 -608)- 0,84 71348 105219 33871 4147

Inmobilizado material 1818992 1762315 -56677)- 30 1762315 1566814f  -195501- 11,09

Inversiones inmobiliarias 135358 149524 14166 1047 149524 13643 -1310f- 876

Inversiones valoradas por el método de la participacion 70699 101928 31229 “un 101928 100706 -10)- 120

Otros AF no corrientes 218559 302928 84369 3860 302928 349538 46610 1539

Activos por impuestos diferidos 154179 159130 4951 32 159130 150015 -0115}- 573
2488820 2566144 7134 3 2566144 w3 1371 48

Fuente: Elaboracién propia

Y en el caso de NH:

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado material 2108812 1869183 -239629 1,36 1869183 1714980 -154203 8,25
Fondo de comercio 119968 101814 -18154 1513 101814 97221 -4593 451
Activos intangibles 107575 92092 -15483 1439 92092 72616 -19476 21,15
Inversiones inmobiliarias 6775 6405 -370 546 6405 957 -5448 85,06
Inversiones Financieras no corrientes 73721 110369 36642 49,70 110369 111599 1230 1,11
Activos porimpuestos diferidos 134936 211184 76248 56,51 [ 211184 198782 -12402 5,87
Otros activos no corrientes 1328 696 -632 4759 696 499 -197 28,30
TOTALACTIVONOCORRIENTE. | 26é1sl1 | 2461082 | -199809 750 a6 | noeess | 26538 1078

Fuente: Elaboracion propia

Ambas empresas tienen en comun la disminucion de su “Fondo de comercio” y
“Activos intangibles” en el periodo 2012 respecto a 2011, sin embargo en el caso de
Melia aumentan, destacando el Fondo de comercio -un 77,74% en el siguiente periodo-
y en NH continua la tendencia decreciente. El “Inmovilizado material” también ha
tenido una tendencia decreciente en ambos casos en ambos periodos y las inversiones
inmobiliarias tan solo aumentaron en el caso de Melia de 2012 respecto a 2011,
disminuyendo en el siguiente periodo y en todo momento en el caso de NH-
disminuyendo un 85,06% en el ultimo periodo-. Esto muestra la tendencia a minorar los
resultados negativos y las pérdidas mediante la reestructuracion y venta de puntos no
estratégicos.

Destacar a su vez la disminucion de “Otros Activos no corrientes” en el caso de NH en

ambos periodos, - un -44,59% vy -28,30% respectivamente- y el aumento de “Otros
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Activos financieros no corrientes” en el caso de Melia — un 38,60% y 15,39%

respectivamente-.

Como consecuencia el Activo no corriente sufre una disminucion en 2013 respecto al
afio anterior, de un 4,82% en el caso de Melia y un 10,78% en el caso de NH. Melia en

2012 consiguié aumentar algo su Activo no corriente, NH continda esta tendencia a la

baja.

La variacion del Activo corriente de Melia seria:

Analisis E.F Melia y NH hoteles

Maria Teresa Castillo Corredor

*Graficos 18 y 19:

ACTIVO CORRIENTE

Activos no corrientes mantenidos parala venta 0 100338 100338 100,00

Existencias 89090 88476 -614|- 0,69 88476, 62945 -25531}- 2886

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 314045 318697 4652 18 318697 263063 -55634- 1746

Activos por impuestos sobre las ganancias corrientes I 12666 18513 5847 46,16 18513 U744 6231 33,66

Otros activos financieros corrientes I 25051 1751 -7490- 2990 1751 4127 26566, 151,28

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 439508 468346 28838 6,5 463346 436560 -31786)- 6,79
880361 911594 3033 355 911594 931778 20184 21

TOTALACTIVO 3369181 17138 108557 30 17138 B0, -103528)- 2%

Fuente: Elaboracion propia

Y en el caso de NH encontramos:

ACTIVO CORRIENTE

Existencias 116228 106005 -1023 8,80 106005 79635 -26370 21,83
Deudores comerciales 121191 117943 -348 2,68 117943 119195 1252 1,06
Admin. Piblicas deudoras 43963 3790 -5983 13,61 37930 39692 1712 451
Otros deudores no comerciales 29069 3099%. 1927 6,63 3099%. 21163 -9833 31,72
Tesoreriay otros liquidos equivalentes 91143 41445 -49698 54,53 41445 21163 -20282 4894
Otros activos corrientes 11365 14134 2169 2,36 14134 12987 -1147 812
!d w9 | ER | A%06 TIEER T 189
TOTALACTIVO 3074770 2805335 -249435 811 2825335 2687374 -137%1 48

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al Activo corriente de Melia de 2012 respecto a 2011 disminuyen las

partidas de “Existencias” y “Otros activos financieros corrientes” (-29,90%),
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aumentando el resto y destacando la partida de “Activos por impuestos sobre las
ganancias corrientes” (+46,16%). El total del Activo aumenta un 3,22%. En 2013
respecto a 2012 encontramos que se mantiene la tendencia de la disminucion de las
Existencias, esta vez sufriendo un descenso mas notable (-28,86%). También
disminuyen los “Deudores comerciales y cuentas a cobrar” (-17,46%) y el Efectivo (-
6,79%), a pesar de que la empresa haya cobrado parte de su Realizable. El resto de
partidas aumentan, destacando la aparicion de la partida “Activos no corrientes
mantenidos para la venta”, como sabemos, por la venta de sociedades dependientes del
Grupo con domicilio en Puerto Rico. Finalmente destaca “Otros activos financieros
corrientes, que aumenta un 151,28%. Para este periodo, el total del Activo aumenta
consecuentemente un 2,98% y al Activo corriente un 2,21%.

En el caso de NH encontramos que todas las partidas de Activo corriente excepto
“Otros deudores no comerciales” y “Otros activos corrientes” (+24,36%) disminuyen
para el periodo de 2012 respecto a 2011 produciendo una disminucion del Activo
corriente de -12,21% vy del total del Activo (-8,11%). Para el periodo 2013 respecto a
2012 la unica partida en comdn entre estas dos cadenas hoteleras seria que ambas
aumentan su Activo corriente; un aumento superior en el caso de NH (+11,89%), 9,68
puntos superior a Melia. Destaca la disminucion de la tesoreria, casi un 50% inferior al
afio anterior, asi como la disminucion de “Deudores comerciales” (-31,72%) y de las
“Existencias” (-24,88%).

En el Patrimonio neto de Melia encontramos:

*Graficos 20 y 21:
PATRIMONIO NETO [ 2o | 2012 [Var.Absoluta|Var.Relativa(%)] 2012 | 2013 [Var. Absoluta|Var. Relativa (%)|
Capital suscrito 36955 36955 0 - 36955 36955 0 -
Prima de emision 696377 696377 0 - | 696377 698102 1725 0,25
Reservas 297962 352760 54798 18,39 | 352760 343980 -8780 - 2,49
Acciones propias -110413 -110426 -13 - 0,01 | -110426 -108688 1738 1,57
Ganancias acumuladas 247767 239089 -8678 - 3,50 239089 326084 86995 36,39
Otros instrum. de patrimonio 33933 33933 0 - 33933 148459 114526 337,51
Diferencias de conversion -183027 -182113 914 0,50 [ -182113 -269151 -87038 - 47,79
Otros ajustes por cambio de valor -7111 -5638 1473 20,71 -5638 -2369 3269 57,98
Resultado del ejercicio atribuido a la soc.dominante 40134 37327 -2807 - 6,99 37327 -73219 -110546 | - 296,16
PN atribuido a la sociedad dominante 1052577 1098252 45675 4,34 | 1098252 1100154 1902 0,17
Participaciones no dominantes 77294 85627 8333 10,78 85627 68430 -17197 - 20,08
1129871 1183879 54008 4,78 | 1183879 1168585 -15294 - 1,29

Fuente: Elaboracion Propia
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Y en el caso de NH:

PATRIMONIO NETO [ 2u [ a2 [Varabsolta Varreatval] 202 | 2013 | Varabsolta | Varreltiva |
Capital Social 493235 493235 0 - 493235 6165441 123309 25,00
Reservas de la Sociedad Dominante 577806 576505 -1301f- 0,23 576505 657800 81295 14,10
|Reservas en Sociedades Consolidadas por Integracion Global 170744/ 166063| -4681)- 2,74 166063 -115318 -281381)- 169,44
|Reservas en Sociedades Consolidadas por Integracion Proporcional 191, 191, 100,00 1961 -1961|- 100,00
Reservas en Sociedades Consolidadas por el Método de la Participacion -1526 -7639 -6113|- 400,59 -7639 343 7982 104,49
Otros Instrumentos de PN -11624 -11624)- 100,00 27230 27230 100,00
Ajustes en Patrimonio por Valoracién -376) -5690! -5314 1.413,30 -5690) -5690|- 100,00
Diferencias de Conversion -83429) -79811] 3618 434 -79811] -103657 -23846|- 29,88
Autocartera -11914 -11590 324 2,72 -11590 -38115 -26525- 22886
B9/Perdida Consolidada Del Ejercicio 6231 -292110 -298341)- 478801 -292110 -39818 252292 86,37
PN Atribuible a Accionistas de la Sociedad Dominante 1139147 840924/ -298223- 26,18 840924/ 1005009 164085 19,51
Intereses Minoritarios 204650 158909 -45741)- 2,35 158909 153001 -5908|- 3
1343797 999833 -343964 - 25,60 999833 1158010 158177 15,82

Fuente: Elaboracién propia

En el caso de Melia para el ultimo periodo de examen disminuyen las partidas de
“Reservas”, “Diferencias de conversion”, “Resultado del ejercicio atribuido a la
sociedad dominante” (considerando dominante a aquellas entidades del grupo con poder
de direccion de tareas financieras y de explotacion, frente a las asociadas que no tienen
control y su participacion es inferior al 50% en los derechos de voto), “Participaciones
minoritarias” debido a la adquisicion del 23% de la sociedad Aparthotel Bosque, S.A. y

el 30% de la sociedad Desarrolladora del Norte °.

A diferencia del afio anterior que aumentd un 4,78%, el total del Patrimonio Neto
disminuye en -1,29%. Destaca el aumento de “Oros instrumentos de patrimonio”
(+337,51%), debido a la renuncia de de la opcién de liquidacion en efectivo de las
emisiones de bonos convertibles. Como consecuencia, las opciones de convertibilidad
de los tenedores de dichos bonos, pasan a considerarse instrumentos financieros
derivados separables a instrumentos de patrimonio. Este importe ha sido reclasificado
en este apartado.’®. “Ganancias acumuladas” aumenta un 36,39% debido a la
distribucion de resultados del ejercicio anterior incluyendo las pérdidas de entidades
asociadas y un incremento por la re expresion de balances de las sociedades
venezolanas dado que al cierre de ejercicio se consideraba el pais como una economia
hiperinflacionaria.'* Finalmente “Otros ajustes por cambio de valor” aumenta 57,98%,

donde se incluyen los ingresos y gastos imputados a patrimonio, asi como las

9 Cuentas Anuales Melia 2013. Pé4gina 85
10 Cyentas Anuales Melia 2013. Péagina 85
11 Cuentas Anuales Melia 2013. Pagina 83
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transferencias a la cuenta de resultados de los instrumentos financieros derivados

calificados como de cobertura netos.*?

En cuanto a NH, la variacién de 2013 respecto a 2012 ha sido negativa en “Reservas
en Sociedades consolidadas por integracion global” y “Reservas en Sociedades
consolidadas por integracion proporcional”, “Diferencias de conversion”, “Autocartera”
“Intereses minoritarios” y “Ajustes en patrimonio por valoraciéon” se ha suprimido.
Destacan los aumentos de “Capital social” (+25%), “Reservas en sociedades
consolidadas por el método de la participacién”, “Otros instrumentos de Patrimonio
Neto” asi como la disminucion de “Pérdidas en el ejercicio” (-86,37%), lo que muestra

la evolucion positiva de la compafiia, aunque aun sigue teniendo pérdidas acumuladas.

La variacion del Pasivo no corriente en el caso de Melia:

*Gréficos 22 y 23:
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones y otros valores negociables 7| 283850 1883 0,67| 283850 | 304377 20527 123
Deudas con entidades de crédito 5883 | 564161 488278 64346 | 564161 | 774589 210428 3730
Acreedores por arrendamientos financieros 3| 160175 |- 0,14 | 160175 0 -160175 |- 100,00
Otros pasivos financieros no corrientes 490 | 10979 B |- B17 [ 10979 11707 8 6,63
Subvenciones de capital y otros ingresos diferidos 4027 | 15580 1553 18,07 | 15580 20183 4603 29,54
Provisiones 5416 | 38207 2791 788 | 38207 33945 426 |- 11,16
Pasivos por impuestos diferidos 6535 | 178486 1951 LIL| 178486 | 154664 1380 |- 1335
9521 1251438 | -188083 |- 13,07 | 1251438 | 1299465 | 48027 38
Fuente: Elaboracién Propia
Y de NH:
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones y otros valores negociables - - 458088 45388 100,00
Deudas con entidades de crédito 2593 180501 -45422)- 2,11 180501 3129 14079 78,00
Acreedores por arrendamientos financieros 565 1283 3 127.% 1288 1703 415 NN
Otros pasivos no corrientes 85048 60455 -24593|- 2892 60455 35865 -24590]- 40,67
Provisiones para riesgos y gastos 30846, 57276 26430 85,68 57276, 666735 609459 106407
Pasivos porimpuestos diferidos 26004 233939 -10065- 498 233939 201225 - B3R
588586 533459 -55127)- 937 533459 1085111 551652 10341

Fuente: Elaboracién propia

12 Cuentas Anuales Melia 2013. Péagina 85
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En el caso de Melia observamos en el ultimo periodo de estudio que ha desaparecido
la partida de “Acreedores por arrendamientos financieros”, y disminuido “Provisiones”
y “Pasivos por impuestos diferidos”. En cambio el resto de partidas han aumentado,
destacando las subvenciones, destinadas a financiar compras del inmovilizado material.
Por consiguiente, el Pasivo no corriente ha aumentado en 3,84% de 2013 respecto a
2012, habiendo ocurrido lo contrario en el periodo de 2012 respecto a 2011 que
disminuyeron un 13,07%.

En cuanto a NH encontramos a su vez para el ultimo periodo que han disminuido en
un 40% la partida de “Otros pasivos corrientes”, asi como ‘“Pasivos por impuestos
diferidos”. EIl resto han aumentado, provocando un brusco ascenso del Pasivo no
corriente (+103,41%) debido sobre todo al aumento de las “Provisiones para riesgos y
gastos”. El grupo mantiene que continla con la politica de provisionar los importes
estimados para hacer frente a responsabilidades, indemnizaciones, obligaciones, asi

como los avales y garantias del grupo que pueden suponer una obligacién de pago.™

En el Pasivo corriente de Melia tenemos:

*Gréficos 24 y 25:

PASIVO CORRIENTE

Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - 0 1477 1477 100,00

Obligaciones y otros valores negociables 384 1079 695 18099 | 1079 190644 189565 17.568,58

Deudas con entidades de crédito 403014 | 622131 29117 5437 | 622131 | 324632 | -297499 |- 478

Acreedores por arrendamientos financieros 215 29 14 6511 229 0 -229 - 100,00

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 303720 | 297288 0432 |- 202 297288 | 289699 1589 |- 2,55

Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes 14934 [ 23698 -691286 | - 9,69 | 236%8 16122 1516 |- 31,97

Otros pasivos financieros corrientes 11473 | 97997 20524 2649 | 97997 72586 25411 |- 25,93
780 | 1042422 | 242633 3034 | 1042422 | 906160 | -136262 |- 13,07

TOTALPASIVO Y PATRIMONIO NETO 181] 3477738 | 108557 322| 3477738 | 3374210 | -103528 |- 2,98

Fuente: Elaboracion propia

Y finalmente el pasivo corriente de NH:

13 Cuentas Anuales NH 2013. Pégina 72
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PASIVO CORRIENTE

Obligaciones y otros valores negociables - - 3661 3661 100,00
Deudas con entidades de crédito 83112 855358 24036 29| 855358 96044 -159314 877
Acreedores por arrendamientos financieros 416 074 1858 4663 2274 U8 154 6,77
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 235678 260732 25054 10,63 | 260732 239760 -20972 8,04
Administraciones Pdblicas Acreedoras 35672 43116 7444 287 | 43116 37495 -5621 13,04
Provisiones para riesgos y gastos 4 53458 5217 420766 | 53458 26210 -27188 50,86
Otros pasivos corrientes 38258 77105 33347 101,54 | 77105 38595 -38510 49,94
— 17 | 10908 | 149656 Bo| voos | woss | s 65,62
TOTAL PASIVO y PATRIMONIO NETO 3074710 | 2825335 | 249435 |- 811| 282533 | 2687374 | -1379%1 488

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de Melia encontramos para el periodo de andlisis de 2013 respecto a 2012, una
disminucion de todas las partidas de Pasivo corriente excepto de “Pasivos vinculados con
activos no corrientes mantenidos para la venta”, que se incluye este Ultimo afio y
“Obligaciones y otros valores negociables”, que aumenta en 189565 millones de euros. En
general, se observa la disminucién de las deudas a corto plazo, un 2,98% menos que en
2012, suavizando las cuentas tras el aumento experimentado en el periodo de 2011 a
2012(+30,34%). EI total del Pasivo y Patrimonio Neto ha disminuido un 2,98%, tras el
aumento del periodo de 2011 a 2012 (+3,22%).

NH ha experimentado al igual que Melia en este ultimo periodo, una disminucién de la
mayoria de sus partidas de deuda a corto plazo, excepto de “Obligaciones y valores
negociables” —que aparece este afio la partida- y “Acreedores por arrendamientos
financieros” (+6,77%), lo que ha provocado la disminucion del 65,62%, que concuerda con
los gréaficos estudiados anteriormente, donde vimos una reclasificacion de las deudas de
corto a largo plazo. El total del Pasivo y Patrimonio Neto también ha disminuido,

continuando la tendencia desde 2011 aunque no siendo descensos muy pronunciados.

2. Analisis de la liquidez

Se trata de evaluar la capacidad de estas empresas para atender sus compromisos de

pago en el corto plazo, para lo que se debe disponer del efectivo suficiente.
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a) Fondo de Maniobra

El componente principal de la liquidez de una empresa es el capital corriente o fondo
de maniobra que como bien conocemos se define como la diferencia entre el activo

corriente y el pasivo corriente o bien capital permanente menos activo no corriente. Se

obtienen los siguientes resultados para las empresas objeto de estudio:

*Gréficos 26 vy 27:

MELIA

Fuente: Elaboracion propia *Datos expresados en Miles de euros.

718607 823038 880361 911594 931778
669392 824104 799789 1042422 906160
49215 -1066 80572 -130828 25618

NH HOTELES

633469 509196 412959 363353 406541
711633 893262 1142387 1292043 444253
-78164 -384066 -729428 -928690 -37712

Fuente: Elaboracion propia. *Datos expresados en Miles de euros.

En el caso de Melia, se observa el esfuerzo llevado por la compafiia para tras los
resultados negativos de 2012, lograr un fondo de maniobra positivo en 2013, a pesar de
las pérdidas mostradas este afio. Se puede decir que desde este punto de vista, la
empresa se encuentra en una situacion de equilibrio financiero, ya que parte del Activo
corriente es financiado con los Recursos permanentes y el Capital corriente amortiguara
los posibles desfases de las corrientes de cobros y pagos. Un exceso de liquidez puede
suponer un coste debido a los posibles recursos inactivos pero no es el caso de Melia
dado que a su Fondo de maniobra tampoco es muy elevado.

NH observamos que mantiene una tendencia negativa desde los ultimos cinco afios,
destacando el desfase del afio 2012, con un Fondo de maniobra negativo que alcanzo los
928.690.000 euros. En 2013 consiguen disminuir esta cantidad, debido a la
reclasificacion de deudas de corto a largo plazo, como se puede corroborar en el grafico
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15. Por tanto, la situacion que se contempla en NH es la de suspension de pagos, pues la

empresa tiene Patrimonio neto positivo pero Capital corriente negativo. Para hacer

frente a sus pagos, debe vender parte del Activo corriente (descapitalizacion), si bien

muestra su tendencia decreciente.

Algunos titulares que reafirman lo anterior pueden ser: “NH negocia refinanciar

deuda con la presion de la CNMV?>, publicado en el periddico Preferente’* y “NH, Sol

Melia y Hesperia venden hoteles por 1.000 millones de euros” *° :desde que estallo la

crisis han vendido més de 25 establecimientos publicado en Expansion.

a) Ratios de Liquidez

*Graficos 28 y 29:
NH HOTEL GROUP 2009 2010 2011 2012 2013
Liquidez General/Solvencia a corto plazo 0,8902 0,5700 0,3615 0,2812 0,9151
Prueba acida 0,7131 0,4369 0,2597 0,1992 0,7359
Tesoreria o liquidez inmediata 0,3114 0,1938 0,0798 0,0321 0,3013
Devolucidn de la deuda bancaria a largo plazo
(RCDDB) 13,7245 6,6375 1,7079 1,8886 6,9789
Devolucidn de la deuda bancaria a corto plazo
(RCDDB) 5,7471 5,0801 6,2704 8,9098 2,1277
Capacidad de devolucion del pasivo (RCDP) 31,2243 19,5071 13,0527 18,9649 33,0445
Tasa media de conversion en efectivo del activo
MELIA HOTELS INTL 2009 2010 2011 2012 2013

Liquidez General/Solvencia a corto plazo 1,0735 0,9987 1,1007 0,8745 1,0283

Prueba acida 0,9554 0,8894 0,9893 0,7896 0,8481

Tesoreria o liquidez inmediata 0,6334 0,5612 0,5495 0,4493 0,4818

Devolucidn de la deuda bancaria a largo plazo

(RCDDB) 10,6505 10,1815 11,2854 4,6414 6,4328

Devolucidn de la deuda bancaria a corto plazo

(RCDDB) 3,1294 4,0779 2,1936 3,9880 2,6960

Capacidad de devolucion del pasivo (RCDP) 24,5206 25,0041 12,1821 14,6986 18,3173

Tasa media de conversion en efectivo del activo

(TMCEA) 0,0271 0,0268 0,0546 0,0449 0,0357

Fuente: Elaboracion Propia

MeNH negocia refinanciar deuda con la presion de la CNMV™. Preferente. . 6 enero de 2012.
http://www.preferente.com/noticias-de-hoteles/nh-negocia-refinanciar-deuda-mientras-la-cnmv-le-presiona-

161942.html

15%<NH, Sol Melia y Hesperia venden hoteles por 1.000 millones de euros”. Expansion. 2 mayo de 2011.

http://www.expansion.com/2011/04/29/empresas/transporte/1304106005.html
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*Grafico 30:

Liquidez General

Fuente: Elaboracion propia

Se percibe que Melia posee mejores valores que NH en el periodo examinado, lo que
indica que tendrd mayor capacidad para generar recursos liquidos suficientes para
atender a los compromisos de pago registrados en el Pasivo corriente aunque NH
mejora en el afio 2013 los valores tan bajos de afios anteriores buscando la convergencia

con Melié.

El 6ptimo se sitla entre 1,5 y 2 por lo que ninguna de estas empresas alcanza su
valor deseado aunque no estan excesivamente distanciadas. Cuanto mas elevado sea el
valor, mas liquidez posee la empresa, pero como se conoce, valores muy elevados

tampoco son deseables dado que existiria un elevado coste de oportunidad.

*Gréafico 31:

Prueba acida

Fuente: Elaboracion propia
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La ratio de prueba acida se considera 6ptima en torno a 1. Cuanto mayor sea la ratio,
mayor liquidez pero un exceso puede provocar la pérdida de rentabilidad. NH muestra
que tras el bache experimentado en 2011 y 2012, en 2013 alcanza un valor de 0,73
frenando la tendencia de caida de este periodo. Melia posee mejores resultados; en 2009
y 2011 se encontro rozando del 6ptimo y en 2013 se encuentra en torno a 0,85, un valor

considerado adecuado y muy cercano al de NH.

*Gréfico 32:

Liquidez inmediata

Fuente: Elaboracion propia

La ratio de tesoreria o liquidez inmediata, como medida de capacidad de respuesta
inmediata para atender las deudas corrientes: qué porcentaje de deuda la empresa puede
devolver con el disponible actual), muestra su mejor resultado en el afio 2009 pudiendo
hacer frente Melia a un 63,34% de sus deudas y NH un 31,14%, cifra bastante baja.
Destaca el brusco cambio de NH en 2013, pudiendo hacer frente a mayores deudas
(aprox. 30%) tocar fondo en 2012. Melia en términos generales, también posee mejores
resultados en esta ratio que NH aunque no son 6ptimos puesto que en el Gltimo periodo

puede hacer frente al 48% de sus exigibilidades.

La mejora de la liquidez de NH en el Gltimo periodo estudiado, puede deberse a la
inversion de 234 millones de euros por parte del grupo chino HNA, lo que supo a poco

dado que ni siquiera pudieron cubrir las pérdidas de 292 millones de 2012.

18 «E] rescate chino de NH Hoteles queda a mitad de camino: més desinversiones a la vista”. El Confidencial. 2 de
marzo de 2013. http://www.elconfidencial.com/mercados/2013/03/02/el-rescate-chino-de-nh-hoteles-queda-a-mitad-
de-camino-mas-desinversiones-a-la-vista-8990
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*Grafico 33:

Devolucion Deuda Bancaria

2010 2011 2012

NH. Largo plazo ¥=NH. Corto plazo
egbms MELIA. Largo plazo MELIA. Corto plazo

Fuente: Elaboracion propia

En esta ratio observamos el nimero de afios que la empresa necesitaria para cancelar
la deuda bancaria con los flujos que genera. Para obtener una vision exclusiva de la
liquidez, se observa la deuda bancaria a corto plazo donde NH pasa de cerca de los 9
hasta los 2,12 en 2013, valor muy parecido a Melia, con 2,69 en este periodo habiendo

mantenido valores mas lineales.

En cuanto al tiempo para devolver la deuda la Deuda a largo plazo, ambas rondan los
seis afios en el Gltimo periodo. Se observan los valores mas altos en 2009 en ambos
casos rondando los 11 afios en el caso de Melid y los 14 para NH hoteles. Ambas
alcanzan minimos en 2011. Melid mantiene que lo consigue tras su esfuerzo por
disminuir la deuda neta a finales de 2011 y anunciando que se halla en proceso para
elaborar una nueva valoracién de los activos de la compafifal’. En NH puede haber
influido a ello el haber ejercicio la opcion de compra de 10 activos operados en régimen
de alquiler. Cinco de ellos se vendieron al fondo de inversion IVESCO, y el resto se
incorporaron a la cartera bajo un acuerdo de venta, materializado en una reduccion de la

deuda neta del grupo en 90 millones de euros.*

17 “Melia se crece frente a la crisis”. El pais. 20 de Noviembre de 2011.
http://elpais.com/diario/2011/11/20/negocio/1321797803_850215.html

18 “NH Hoteles genera plusvalias por valor de €28M en el marco de una operacion sobre 10 hoteles en Alemania y
Austria”. NH Hotel Group>Sala de Prensa. 16 de marzo de 2011.
http://corporate.nh-hotels.com/es/sala-de-prensa/noticia-detalle/nh-hoteles-genera-plusvalias-por-valor-de-28m-en-el-
marco-de-una-operacion-sobre-10-hoteles-en-alemania-y-austria-15-es
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*Grafico 34:

Capacidad de devolucion
Pasivo

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, la ratio de la Capacidad de devolucion del Pasivo se utiliza para ver la
capacidad de devolucion de la totalidad del mismo, ya no solo de la Deuda bancaria.
Expresa el tiempo que la empresa utilizaria para liquidar todas las deudas si destinara
todos los fondos que genera a las mismas. Cuanto menor sea la ratio por tanto, mas
beneficioso seré para la empresa. NH para el afio 2013 tardaria unos treinta y tres afios y
Melia dieciocho, quince afios menos que NH. Ambas empresas tienden a converger en
el afio 2011, donde tras este se distancian de nuevo. Mantienen una tendencia creciente
desde el afio 2011.

*Gréfico 35:

Tasa media conversion Efectivo

Fuente: Elaboracion Propia

Finalmente la Tasa media de conversion del Activo indica la rapidez con la que el

Activo se convierte en liquidez; por tanto, cuanto mas elevada se la ratio mejor. Ambas
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poseen valores muy bajos, sobre todo NH con un valor de 0,0172 en el dltimo ejercicio
y Melia 0,0357. Ambas han empeorado este ratio en el ultimo periodo siendo 2011 el

afio que presenta valores mas positivos.

3. Analisis de la solvencia

En el Analisis de Solvencia evaluamos la situacion patrimonial de la empresa para
ver su posicion global de equilibrio. Tras analizar la liquidez, que se centra en el corto

plazo, la solvencia se refiere a la continuidad indefinida de la empresa.

a) Ratios de Garantia y Autonomia Financiera

*Graficos 36 y 37:

NH HOTELES 2009 2010 2011 2012 2013

Ratio de Garantia, distancia a la quiebra
o solvencia (RG) 1,6484 1,7012 1,7763 1,5477 1,7572

Ratio de Autonomia Financiera (RAF) 0,6484  0,7012 0,7763 0,5477  0,7572
Ratio de Firmeza o consistencia (RFmz) 2,0722 2,6555  4,5224  4,6151 2,1019

Fuente: Elaboracion propia

MELIA 209 200 201 2012 2013

Ratio de Garantia, distancia a la
quiebra o solvencia (RG) 1,5064 1,4908 1,5046 1,5161 1,5298

Ratio de Autonomia Financiera (RAF) 0,5064 0,4908 0,5046 0,5161 0,5298

Ratio de Firmeza o consistencia (RFmz) 1,7113 1,7705 1,7289 2,0506 1,8796

Fuente: Elaboracion propia
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*Grafico 38:

Garantia

#

2010 2011 2012

¥=MELIA

Fuente: Elaboracién propia

En la ratio de Garantia observamos la garantia que la empresa muestra a los
acreedores en el hipotético caso de liquidacion, es decir, la capacidad de los Activos
para afrontar la totalidad de sus deudas. Su valor es superior a 1 y su éptimo es lo méas
alto posible, al menos, superior a 1,50. Tanto Melia como NH posen un valor superior a
1,50 en el ultimo periodo aunque Melia anda un tanto mas ajustado, con una ratio de
1,5298. NH posee mejores resultados de esta ratio que Melid en los cinco afios
estudiados, puesto que ningun afio esta por debajo de 1,50, trasluciendo la cantidad tan
elevada de inmovilizados y Activos que posee.

*Gréfico 39:

Autonomia Financiera

Fuente: Elaboracién propia

La ratio de Autonomia financiera calcula el grado de independencia de la empresa

segun la procedencia de los recursos financieros que utiliza. Si la ratio posee un valor
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elevado, habria poca deuda, lo que daria lugar a una mayor posibilidad de elegir la
fuente de financiacion mas adecuada para cada empresa pues los prestamistas no seran
excesivamente exigentes al facilitar la nueva financiacion. El valor normal de la ratio es
1, siendo aceptable entre 0,7 y 1,5. NH se encuentra dentro de los valores aceptables en
2011 y 2013 con una ratio de 0,7522. Tan solo en 2009 y 2012 ha estado fuera de los
valores aceptables. Por el contrario Melid, en ninguno de los periodos estudiados esta
dentro de un valor aceptable, todos los afios ronda en torno a 0,5, por lo que

probablemente tenga mas dificultades para elegir la financiacion méas adecuada.

*Grafico 40:

Firmeza

2010

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente la ratio de Firmeza, muestra la fortaleza de la empresa. Se mantiene que
la empresa sera mas fuerte si el Patrimonio Neto financia los Activos no corrientes. Su
optimo se encuentra en 2. Tanto Melid como NH poseen unos valores bastante
satisfactorios en esta ratio, NH con un valor de 2,10 y Melia 1,87 por lo que se pueden

considerar empresas fuertes y solidas.

b) Ratios de Endeudamiento y Estructura de Capital

*Gréaficos 41y 42:

NH HOTELES 2009 2010 2011 2012 2013

Ratio de endeudamiento (Rend) 1,5422 1,4261 11,2881 11,8258 11,3207
Ratio de endeudamiento bancario
(REndB) 0,9617 10,8566 0,7873 11,0396 0,3640
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Ratio de endeudamiento relacionado

con el EFE, Largo plazo 20,8653 10,5808 4,4383 15,5420 23,4456
Ratio de endeudamiento relacionado
con el EFE, Corto plazo 10,3590 8,9264 88,6144 13,4228 9,5988

Fuente: Elaboracion propia

MELIA 2009 2010 2011 2012 2013

Ratio de endeudamiento (Rend) 1,9749 2,0376 11,9819 1,9376 11,8874
Ratio de endeudamiento bancario

(REndB) 1,1098 11,1620 10,5660 1,1375 0,9406
Ratio de endeudamiento relacionado

con el EFE, Largo plazo 16,6422 15,9419 7,8311 8,0190 10,7918
Ratio de endeudamiento relacionado

con el EFE, Corto plazo 7,8784 9,0623 4,3509 6,6796 7,5255

Fuente: Elaboracion propia

*Grafico 43:

Endeudamiento

Fuente: Elaboracion propia

En la ratio de Endeudamiento vemos qué porcentaje de cada unidad monetaria de
Patrimonio Neto en la empresa se utiliza como deuda. NH en 2013, muestra una ratio es
de 1,32 es decir, por cada unidad monetaria de recursos propios, se utilizan 1,32
unidades monetarias de deuda y Melia para ese mismo afio 1,89 unidades monetarias de
deuda. Ambas muestran resultados bastante lineales, exceptuando el aumento de NH en
2012.
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*Grafico 44:

Endeudamiento Bancario

2010 2011

¢=»NH «=¥=MELIA

Fuente: Elaboracion propia

La ratio de Endeudamiento Bancario se encuentra en valores Optimos hasta 1,
teniendo problemas las empresas cuando toman valores superiores. NH ha obtenido
valores mas adecuados en estos cinco afios que Melia dado que se acercan a 1 sin
superarlo, teniendo Meli& un valor préximo al 6ptimo en 2013, muy bajo en el caso de
NH.

*Gréfico 45:

Endeudamiento relacionado
con EFE

w

am— A

2010 2011 2012

NH. Largo plazo ¥=NH. Corto plazo
esime M ELIA. Largo Plazo MELIA. Corto plazo

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, las ratios de Endeudamiento relacionadas con el Estado de Flujos de
Efectivo mostrarian la capacidad de la empresa para devolver las deudas a largo y a

corto plazo. Esta ratio es mejor cuanto menor sea su valor. NH tendra mayor facilidad
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para devolver las deudas a corto que a largo plazo, ya que para el ultimo ejercicio, las
deudas a largo plazo se disparan cambiando la tendencia de afios anteriores, debido a la
reclasificacion de la deuda y encontrandose en valores similares al afio 2009. Melia
excepto en 2009 que tenia un valor superior a 20 -teniendo dificultades para devolver la
deuda a largo plazo-, el resto de afios los valores son inferiores a NH. Ambas muestran

menos dificultad para devolver la deuda a corto plazo en el ultimo afio analizado.

c) Ratios de Capitalizacion

*Gréaficos 46 vy 47:

NH HOTELES 2000 2010 21 202 2013

Ratio de la capitalizacion del periodo(RCP) 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Ratio del grado de capitalizacion (RGC) 0,6525 0,6445 0,6332 0,5124 0,4676
Ratio del crecimiento de la capitalizacion
(RCC) -0,1268  -0,0538 0,0123 -0,6561 -0,0707

MELIA 2000 2010 2011 2012 2013

Ratio de la capitalizacion del periodo(RCP) 0,8118 0,8092 0,8099 0,7846  1,0000

Ratio del grado de capitalizacién (RGC) 0,2488 0,2875 0,3573 0,3853 0,3730
Ratio del crecimiento de la capitalizacién
(RCC) 0,1346 0,1311 0,0842 0,0714 -0,1631

Fuente: Elaboracién propia

La ratio de la Capitalizacion del Periodo toma valores entre 0-no capitaliza beneficio,
se reparte todo como dividendo- y 1 — se retiene todo el beneficio en forma de Reservas-
. NH mantiene el valor del constante dado que no ha repartido ningln beneficio en los
ultimos afios debido a las pérdidas. Melia en cambio reparte una parte del beneficio
todos los afios excepto en 2013, rondando el 20% lo que destina a dividendos la

mayoria de los afios estudiados.

La ratio del grado de Capitalizacion relaciona toda la dotacion de Reservas a lo largo
de la vida de la empresa con el Patrimonio Neto. NH posee unos resultados mas
elevados, lo que significa que ha sido mayor el nivel de Reservas que se han generado a
lo largo del tiempo. Sin embargo NH ha tenido una tendencia decadente y Melia por el

contrario, ascendiente, estando en valores mas semejantes en 2013. Si la ratio es baja, -
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como en el caso de Melia los primeros afios de estudio-, muestra que la mayor parte del

Patrimonio Neto la han aportado los socios.

Finalmente, la ratio de Crecimiento de la Capitalizacion muestra cuanto ha
capitalizado la empresa en el ultimo ejercicio. NH posee valores negativos todos los
afios excepto 2012, lo que muestra que las Reservas han disminuido durante el ejercicio.
Melid muestra valores positivos excepto en 2013, lo que revela un aumento de las

Reservas en todos los periodos menos el ultimo.

4. Analisis del Resultado

A diferencia de los dos anteriores que analizan la capacidad de la empresa para hacer
frente a sus compromisos de pago, en este apartado se evalla la capacidad de la
empresa para generar beneficios. Este andlisis tiene una gran importancia, puesto que si
no alcanza los niveles deseados, en un futuro comenzara con problemas de liquidez y

solvencia.

Muchas empresas en los ultimos afios, como es el caso de Melia, publican el
EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) como
indicador alternativo al resultado. Sin embargo hay que interpretarlo con gran cautela,
pues se calcula restando ingresos y gastos de actividades de explotacion sin incluir los

intereses de la deuda, impuesto sobre beneficios ni amortizaciones de inmovilizado.

a) Ratios de Rentabilidad

*Gréficos 48 v 49:

NH HOTELES 2000 200 20m 2012 2013

Rentabilidad Econémica (RE) -0,0202 0,0043 0,0208 -0,1026 0,0038
Rentabilidad Financiera después de

impuestos(RF) -0,0828 -0,0347 0,0078 -0,3362 -0,0331
Rentabilidad Financiera antes de

impuestos (RF) -0,0973 -0,0384 0,0032 -0,3917 -0,0284

Apalancamiento financiero (RE-i)*Pas/PN  -0,0727 -0,0391 -0,0243 -0,2723 -0,0620
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MELIA 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilidad Econémica (RE) 0,0420 0,0475 0,0465 0,0534 0,0629
Rentabilidad Financiera después de
impuestos(RF) 0,0412 0,0466 0,0372 0,0350 -0,0608
Rentabilidad Financiera antes de
impuestos (RF) 0,0511 0,0573 0,0452 0,0499 -0,0236

Apalancamiento financiero (RE-i)*Pas/PN  0,0202 0,0262 0,0182 0,0168 0,0145

Fuente: Elaboracién propia

*Grafico 50:

Rentabilidad Economica

Fuente: Elaboracién propia

La ratio de Rentabilidad Econdmica supone comparar la rentabilidad de la empresa
antes de descontar la retribucion de los recursos utilizados y el impuesto sobre el
beneficio. Cuanto mayor sea su valor mayor serd la rentabilidad de los Activos de la
empresa y por tanto estara en mejor situacion. Con esa ganancia aun se debe retribuir a
los accionistas y la deuda, por tanto aunque sea positiva, no implica que la empresa
tenga beneficio final. NH muestra su resultado mas positivo en 2009 y 2011, con una
rentabilidad en torno al 2% que sin embargo, es muy baja. En 2012 posee un valor
negativo y en 2013 cercano a cero, lo que significa que no consigue sacar rendimiento a
su Activo mediante la actividad tipica. Es sefial de que la empresa debe reestructurares o

reducir gastos.

Melid mantiene valores positivos durante los cinco afios del periodo de estudio, lo
que muestra mejores resultados que NH. En 2013 alcanza una Rentabilidad Econdmica
del 6,29%, valor no muy alto pero aceptable.
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*Grafico 51:

Rentabilidad Financiera
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Fuente: Elaboracion propia

La rentabilidad que queda a los accionistas se ve reflejada en la Rentabilidad
Financiera que, como conocemos, a diferencia de la anterior aqui si influye la forma de
financiacion de la empresa. Cuanto mayor sean sus valores, mas positivo serd para la
empresa. NH muestra valores negativos los cinco afios de estudio, no muy por debajo de
cero, ya que en 2013 se situd en -3,31% y -2,84% después y antes de impuestos
respectivamente, pero la empresa debe tomar medidas para corregir estos valores ya que
siendo negativa indica que los accionistas estan perdiendo fondos en la empresa.

Melia ha obtenido valores positivos todos los afios de estudio excepto en 2013 donde
posee unos valores de -0,6% Yy -0,2% después y antes de impuestos respectivamente. El
resto de afios se han mantenido en una media del 4%, por lo que los accionistas han

estado obteniendo rendimientos de la empresa excepto en el tltimo periodo de estudio.

*Gréafico 52:

Apalancamiento Financiero

2013

Fuente: Elaboracion propia

43



Trabajo de Fin de Grado ADE Analisis E.F Melia y NH hoteles Maria Teresa Castillo Corredor

Finalmente, el Apalancamiento Financiero, mide el endeudamiento de la empresa. Se
considera positivo cuando su valor es mayor a 1, cumpliéndose que la rentabilidad
econdmica (RE) sea mayor que el coste de la deuda (i), lo que produce un incremento
de la rentabilidad financiera (RF), resultando beneficioso financiarse con deuda. Para
ambas empresas no se puede afirmar un Apalancamiento Financiero positivo en
ninguno de los periodos estudiados. Sin embargo, mientras Meliad tiene un
Apalancamiento Financiero neutral, siendo indiferente financiarse con deuda o fondos
propios, NH entra en valores negativos que, aunque no siendo muy abultados, deberia

reducir un tanto sus valores de deuda o renegociar su coste.

b)Ratios relacionadas con las ventas y Efectivo generado

*Graficos 53 vy 54:

N HOTELES a0 a0 2o o2 o3 2008

Evolucion de las ventas 0,8306 1,0597 11,0383 0,9605 0,9859
Recursos generados sobre ventas 0,0568 0,0781 0,0996 0,0753 0,0367
Beneficios-Efectivo generado 1,6756 0,4741 0,0792 3,4916 0,8276
Efectivo generado- Activo total 0,0194 0,0301 0,0034 -0,1190 -0,0143
Ingresos (ventas) 1209750 1281940 1330986 1278478 1260492 1456484

v a0 200 zou 202 3 2008

Evolucidn de las ventas 0,8981 1,0889 1,0676 1,0203 0,9924
Recursos generados sobre ventas 0,0740 0,0727 0,1377 0,1145 0,0891
Beneficios-Efectivo generado 0,5121 0,5718 0,2284 0,2659 0,5903
Efectivo generado-Activo total 0,0271 0,0268 0,0546 0,0449 0,0357
Ingresos (ventas) 1148653 1250741 1335322 1362396 1351984 1279041

Fuente: Elaboracién propia

*Datos expresados en miles de euros
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Para obtener los ingresos por ventas, se han tenido en cuenta los siguientes
apartados:
*Gréficos 55 y 56:

Venta habitaciones

Alojamiento de habitaciones

Ventas comida y bebida

Restauracion Ingresos inmobiliarios

Salones y otros Venta unidades club vacacional

Inmobiliaria Ingresos otros negodios

Golf y Clubs Deportivos Ingresos de gestién hotelera

Alquileres vy otros servicios Crtros ingresos

Fuente: Cuentas Anuales

*Gréfico 57:

Evolucion ventas

Fuente: Elaboracién propia

La evolucion de las ventas en los Gltimos cinco afios, ha sido bastante positiva pues
en las rabricas donde posee valores superiores a 1, la empresa ha vendido mas que el
afio anterior. En el caso de Melid mejora sus ventas en el afio 2010, 2011 y 2012,
teniendo un resultado muy parecido en 2013 respecto al periodo anterior. NH a su vez
mejora sus ventas en los periodos de 2010 y 2011, disminuyendo un 4% y un 2% los
afios posteriores. Destaca el valor de 2009, donde ambas muestran su peor dato respecto
al valor de 2008, donde la crisis financiera golpeaba fuertemente el sector hotelero.
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Los Recursos Generados sobre las ventas miden el porcentaje de ventas que se
convierten en liquidez y cuanto mayor sea la ratio, mayores fondos generara la empresa
por unidad monetaria vendida. Melid posee mejores resultados que NH en el periodo

estudiado, superando a NH en 2013 en 5 puntos.

La ratio de beneficios-efectivo generado sera mayor cuanto mayor sea la divergencia
entre el Resultado del Ejercicio y los Flujos de Efectivo de las Actividades de
Explotacién y por tanto, mayores seran los problemas de liquidez en la empresa. NH
presenta peores resultados, destacando el valor de 2012 con un valor superior a 3. Sin
embargo, si observamos el Gltimo periodo, NH mejora respecto a 2011 y lo contrario

ocurre en Melia, aunque continta manteniendo mejor valor que NH.

Finalmente, la ratio de Efectivo generado respecto al Activo total serd mayor cuanto
mayor sea el rendimiento y el Efectivo generado. Alcanza mayores valores en Melia,
Ilamando la atencidn el resultado negativo de NH en los dos Gltimos afios, por lo que la

empresa no ha sacado rendimiento a sus Activos.

c¢) Ratios de mercado

*Graficos 58 y 59:
NH HOTELES 2000 2000 201 2012 2013

Beneficio por accion (BPA) -0,5719 -0,1925 0,0429 -1,3738 -0,1297
Dividendos por accién 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Cash-flow por accién 0,3413 0,4060 0,5412 0,3935 0,1568
Politica de dividendos/ Pay out 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Price Earnings Ratio/PER/precio-

beneficio -7,7500 -19,9706 72,6667 -2,1750  -32,9615

MELIA 2000 200 2011 2002 2013

Beneficio por accion (BPA) 0,2451 0,2931 0,2393 0,2403 -0,4017
Dividendos por accién 0,1882 0,1908 0,1901 0,2154 0,0000
Cash-flow por accién 0,4786 0,5126 1,0479 0,9038 0,6805
Politica de dividendos/ Pay out 0,1882 0,1908 0,1901 0,2154 0,0000
Price Earnings Ratio/PER/precio- -

beneficio 28,0952 24,3393 17,1304 27,7273 22,7805

Fuente: Elaboracion propia
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La ratio de Beneficio por Accion mide la rentabilidad de las acciones de la compafiia
en un periodo determinado, es decir, los beneficios obtenidos por cada accion. En este
caso, los valores obtenidos van acorde con los resultados de la rentabilidad financiera,
ya que si esta tiene valores negativos, el BPA también. Se observa que la compafiia
balear ha proporcionado mejores valores todos los afios de estudio, proporcionando
mejores resultados a sus accionistas excepto en el ejercicio de 2013. NH sufrié de forma
méas aguda las consecuencias de la crisis econdémica de 2007, entrando en un BPA

negativo y los resultados perduran hasta la actualidad.

La ratio Dividendos por Accion establece una restriccion a la anterior, ya que
considera en el numerador ya no solo el Resultado del Ejercicio, sino los dividendos. En
NH no se puede calcular dado que no ha repartido dividendos en los Gltimos afios
debido a los resultados. En Melia se encuentran valores en torno al 20% excepto en

2013 que no repartio dividendos.

*Gréfico 60:

Cash-Flow por accion

2011

MELJA e¥=NH

Fuente: Elaboracion propia

Por otro lado, la ratio Cash-Flow por accion, tomando como numerador los Flujos de
Efectivo de las Actividades de Explotacion, muestra la generacion de tesoreria neta de
la empresa que corresponde a los accionistas después de pagar las cargas financieras del
periodo y satisfacer las necesidades de inversién. Cuanto mas elevada sea la ratio,
mayores expectativas de fondos corresponderian a cada titulo y por tanto interesaria mas
invertir en la compafia. En 2009 y 2010 mantienen valores no muy alejados;sin

embargo, la tendencia cambia logrando Melid mayor atractivo para los inversores en
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todos los afos de estudio, acorde con todo lo mencionado anteriormente, superando a
NH en el periodo de 2013 en 52,37 puntos.

En la ratio Pay out, observamos que parte del resultado del ejercicio va a dividendos.
Melia destina alrededor del 20% de sus resultados excepto en 2013 que no destina nada,

y NH ninguno de los afios estudiados reparte dividendos.

Finalmente, la ratio PER, mide el nimero de veces que el valor de la cotizacion
supera al beneficio contable tomando como referencia la cotizacion del dltimo dia del
afio. En el caso de NH -excepto en 2011, que la cotizacion superd 72 veces al beneficio
contable- la cotizacion no supera al beneficio contable, dado que este es negativo. Esto
no suele verse muy a menudo, salvo en periodos de crisis 0 grandes descensos
bursatiles. NH aun se encuentra en proceso de recuperacion tras la crisis. Melia posee
valores algo mas lineales rondando las 20 veces en estos cinco afios de estudio. En 2013
superd 22 veces al beneficio contable, un valor cercano a la media, dado que esta se

sitla en torno a 18 para empresas del mercado espafiol.
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5. Conclusiones

Tras el andlisis de estas dos cadenas hoteleras, es coherente afirmar que Melia ha
obtenido mejores resultados en el periodo de estudio en términos generales aunque tras
los beneficios de afios anteriores, la compafiia se vio inmersa en una pérdida millonaria
en 2013 si bien ha sido subsanada con ganancias de 30 millones de euros en 2014. A
pesar de ello, la reduccion de inmovilizado material ha sido mas abultada, teniendo un
16% menos de inmovilizado material respecto a 2009, una reduccion de mas del doble
que NH.

Ambas empresas mantienen su positiva evolucion, consiguiendo aumentar su
RevPar hasta cifras cercanas a antes de la crisis, mostrando una postura optimista al
desarrollo de la demanda hotelera, aunque la mejora en muchos indicadores lleva su
proceso. En este sentido, Melid posee mejores indicadores de liquidez, aunque NH ha
mejorado mas en el ultimo afio que Melia, obteniendo unos aumentos significativos en
sus ratios de liquidez general e inmediata y prueba acida, por lo que mejora la capacidad

de responder a sus deudas.

La garantia en caso de liquidacion de la empresa, es superior en NH, lo que revela su
independencia y la cantidad de Activos que posee en su cartera a pesar de los problemas

mostrados. Ambas revelan en sus indicadores que son empresas fuertes y sélidas.

En cuanto al andlisis de su resultado, se concluye que Melia posee mejores
indicadores de rentabilidad y de mercado pero se mantiene la tendencia a la alta y la

voluntad de mejorar los indicadores de NH.

Por tanto, NH continta afrontando el bache econémico en el que se ha encontrado
inmerso, mostrando una tendencia progresiva aunque ain con un cierto corte restrictivo,
continuando con la reduccion de gastos asi como con la tendencia a reducir su
inmovilizado material a pesar que desde la compafiia se mantenga que en el ultimo
ejercicio ha crecido un 3,4%. Fruto de esta politica, NH no ha repartido dividendos en
ningun afo estudiado, a pesar de cuando se ha tenido un leve resultado del ejercicio
positivo. Melid, viene repartiendo en torno a un 20% de su beneficio anual,

manteniendo su fortaleza externa excepto en 2013 que no repartié debido a sus pérdidas.
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http://corporate.nh-hotels.com/es/sala-de-prensa/noticia-detalle/nh-hoteles-genera-plusvalias-por-valor-de-28m-en-el-marco-de-una-operacion-sobre-10-hoteles-en-alemania-y-austria-15-es
http://corporate.nh-hotels.com/es/sala-de-prensa/noticia-detalle/nh-hoteles-genera-plusvalias-por-valor-de-28m-en-el-marco-de-una-operacion-sobre-10-hoteles-en-alemania-y-austria-15-es
http://corporate.nh-hotels.com/es/sala-de-prensa/noticia-detalle/nh-hoteles-genera-plusvalias-por-valor-de-28m-en-el-marco-de-una-operacion-sobre-10-hoteles-en-alemania-y-austria-15-es
http://www.meliahotelsinternational.com/es/accionistas-e-inversores/informacion-financiera/informacion-accionista/accion-melia
http://www.meliahotelsinternational.com/es/accionistas-e-inversores/informacion-financiera/informacion-accionista/accion-melia
http://www.eleconomista.es/empresa/SOL-MELIA/historico-fechas/2009-12-13/2010-01-13
http://www.eleconomista.es/empresa/SOL-MELIA/historico-fechas/2009-12-13/2010-01-13
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7. Anexo

1. CUENTAS ANUALES. BALANCE DE SITUACION: ACTIVO, PASIVO Y
PATRIMONIO NETQ ™Mot

NH HOTEL GROUP:

*2009.P4gina 60:

al 31 de diciembre 2009 v 31 de diciembre 2008 (Miles de suros)

ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmovilizado material ] 2385093 2402 483
Fondo de comercio & 121.134 122205
Activos intangibles 7 121.241 122 507
Inversiones inmabilizrias 9 5.671 5.983
Inversiones valoradas por el método de |a participacion 10 70.753 74637
Inversiones financierss no comrientes - 158.809 156.148
Prestamos y cuentas a cobrar no disponibles 111 147 649 145317
para negociacion
Citras inversiones financieras no comientes 1.2 11.140 10831
Activos por impuestos diferidos 22 105.290 53.053
Chros activos no comientes 1281 A171
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 2.970.272 2.943.193
ACTIVO CORRIENTE:
Existencias 12 126.037 128.559
Deuwdores comerciales 13 119.815 127.998
Deudores no comerciales - &7.798 45.381
Administraciones Piblicas deudoras 22 44,470 33.295
Ottros deudares no comerciales 21.328 32.086
Inversicnes financierss comientes 14 14.217 7.448
Tesoreria y otros activos liguidos equivalentes 15 221585 17.032
Citros activos corrientes 16.218 4706
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 565.671 351.124
TOTAL ACTIVO 3.535.943 3.294.317

*Datos mostrados en el Analisis extraidos afio tras ano de las Cuentas Anuales. Debido
a problemas de extension, se muestran dos afnos por tabla (algunos datos han variado).
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Capital sooia 161 493335 295941
Rasarvas de la Sociadad Dominanta 162 &RA1Z 464 374
Razarvss an socedsdas corsokdadss 163 IT5I5E 374 20

por intagracion global

Razarvas an socedadas corscbdadss 153 3293 (1&0)
por intagracion proponconal

Rasarvas an socedadas corscbdadss 163 2734
por al méatodo da la participacien

Apustes en patimonio por walaragian 164 =53 5 24
Diferandas da conversian 163 T5.774) [BE07E
Autocartara 165 {1.1000 [3E.037}
Baneficios corsalidados del ajarcida 97.100 23.168
Patrimonic neto atribuibla 2 accionistas 1.181.670 1.054.396
de la Sociedad Dominanta

Intereses minantanos 164 05354 233 498
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.290.924 1.289.094
PASIVO MO CORRIENTE:

Disudas con antidades de oedito 17 QdZF 555 1.008.180
Agwedoms por amandamiantos fmandaens 78 4
Chros pasings no oomiantes 16 181.566 20097
Frovisiones para nasgos y gastos 21 5114 47393
Pasives por impuastas difardos = 25873 255 358
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1.433.3846 1.517.032
PASIVO CORRIENTE:

Emizsicn de obligadones y otros valores nagocablas - m
Disudas con antidades de aedito 17 4,003 151 248
Agwedoms por amandamiantos fmandans B0 40
Aoeedoms comancizles y obes cusntas par pagar 2 234469 211254
Chros pasivas finandiaros comantes - 4309
Administracionas Piblics aceadors = 3 TEE 36164
Frovisiones para nasgos y gastos 21 10.756 ES51%
Chros pasivos cormantos 2 36,834 47 427
TOTAL PASIVO CORRIENTE T1.633 48911
TOTAL PASIVO ¥ PATRIMOMNIO NETO 2.535.943 3294217

*2010 y 2011. Pagina 60 (2011):

ESTADOS DE SITUACION FINAMCIERA COMSOLUDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 ¥ 21 DE DICIEMERE DE 2010

vilas da Euros)
.21

ACTIVO NO CORRIENTE:
Inmaovilzado matarna 8 2199307
Fando de comerdo & 120406
Activos intangibles T 115525
Inversiones inmobilanas 9 7544
Inversiones valoradas por o matoda de ba participacian 10 13T £3.962
Invarsiones financieras no coemientas 106690 177.051

Préstamos y cuantas 2 cobrar no dispanibles para nagociacian 11.1 76,1584 155607

Ciras inversianas finandaras no cormantes 1.2 12504 21444
Activos por impuastes diferidos 21 134 934 119.574
Orros activas no comientas 1.228 1.580
Total active no cormients 2.661.811
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3.z
ACTNG CORRIENTE:
Existandas 12 116228 118572
Dieudores oomanciales 13 121.1M 127.3%4
Deudores no comarcialas Fa0az 75.77%

Administracionas Publics deudores il 4391 4T ADG
Oras deudones no comeiales 29.06% 28.3M
Inwersiones financieras cormantes - e
Tasoraria y otros activos kguidos equivalantes 14 F1.143 73117
Ciros adsvos cormantes 11.345 13.839
Total active corrianta 412959
TOTAL ACTIVD .074.770
[Wilas da Euros]

nazxn
PATRIMOMNIO NETO:
Capital sogal 15.1 453 235 493 735
Rasarss de |2 Socedad Dominana 15.2 57780 510,434
Rasarves an sodedades consolidades por imtagracion globa 15.3 170,744 LT3
Razarsms on sodedadas consolidadas por imtagracion prapoeconal 15.3 (1.5243 277
Racarvas on sadedadas consplidades poe ol métods da la participadion 15.3 [11.424) {10.174)
Ajustes an patrimonio por valarscian 154 3TE) wETT
DHesencias da comarsian 15.3 B2 429 159,540
Butocartara 15.5 1.4 e ]
Benchca/[Pardida) corsalidados del ajarcda &231 1 3598)
Patrimonic nete atribuibla 2 acdonistes da la Sodedad Dominants 1.139.147 1.154.642
Intereses minotarios 1546 204 45D 04155
Total patrimonio nato 1.343.797

EiR RG]
PASWO MO CORRIENTE:
Daudss con entidades da cradito 16 335923 43753
Acraedores por arrandamisntos financienos &5 420
Chros pasivos no cormantes 17 BED4S 07344
Provisiones para nesgas y gastas 0 INELS 40106
Pasivos por impuestos difaridas 21 246 204 Z57.155
Total pasive no corriants 588.586

nixn
PASNMD CORMIENTE:
Dauds con antidades da cradito 14 831122 SO07 964
Acraedores por arrandamientos fnancienos 414 98
Acraedores comardales y otras cusntas por pagar 73 25 4TH 2 BAD
Administraciones Piblicas acreadors Fal I5AT2 A3
Provisiones para nasgas y gastos i} 1241 5%
Chiros pasivos comentes 2 IEF5R 122356
Total pasive comienta 1.142.387
TOTAL PASIVO Y PATRIMON IO NETOD 2.074.770
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*2012 y 2013. Pagina 56 (2013):

{ FINANCIERA CO W5 A3 DE DICIEMBRE 2Y 3 DE TMERE DE 31
(Ml de Earos)

L1213 L2z
ACTTVO NOCORRIENTE:

Inmoviliznde material -] L714.550 LEGT635
Fando de comerio & 97221 101814
Activos intangibles 7 TZoln .00l
Imversicnes inmnobiliarias @ sy 4548
Imversiones valoradas por el métndo de b participaciin 10 BLITO Wt
Imversicnes financiemns no corrientes- 11LE9 11247
Fréstamees y cuentas a cobmr no disponibles para negociacian 111 I0EEGT IR
(Mrasinversiones Snancieras no corrientes nz 732 9708
Actives porimpusios diferidos n 146 7H2 ZI0OCHR
Oiros activos mo cormientes 490 T8
Tt activo no corriente 22RO RI3 247l

JLziz
ACTIVO COREIENTE:

Existenciax 12 9635 Balls
Dewdones comerciales 13 TS 121497
Deudones no comerciales GIELE [k ]

Admimistraciones Piblios deudoras v 9602 el

Oiress dendores no comerciales 21163 27BN
Imversiones financiems carrientes 11 = 14.EG0
Temareria y olros adtives liquidas squivalentes 15 1EAed 40703
Oiros activos cormientes 12987 14,080
Total active cormientes 406541 343 16

TOTALACTIVD LeBTITL

Nata JLIXI3 JLIz1aY
PATHIMONIO NETO:
Capital soeial lal G166 kL4
Heservas de ln Sociedu] Dominante laZ GETADND LAaG0G
Heservas en sociedades consalidadas por integracian global 15318 la0=0d
Heservas en sociedades consalidadas por el método de la participaddan R R (GATH)
(Mros instrumentns de patrimomio nelo e 1
Ajustes: en patrimonio por valorscdn la3 - (oSN
Diiferencias de comersidn (10%4ET) (TOELD
Autncartera lad (BRIE) (L5
Pérdida comsolidada del sjerdico (FLELE) (HELTET)
PFatrimonio neto atribuilde a accionistas de la Sociedad Domi LAMNG.OOHR RE41ZH
Iniereses minoritarios lak 153060 150168
Total patrimoaio neto LIGR.010 091 1B
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FLEzaa*
PASIVO NOCORHIENTE:

Oblignciones y olros valores negociables 17 4LEZHE

Deudas con entidades de crédilo 17 J2L29G 17279
Acreedores por arrendamicn bos Snancierns L1703 1258
iros pasivos no corrientes 18 dG.Bak LG
F'rvisions para ricsgus y gastos i G TED G391
Fasivos por impuestos diferidoes 22 P R Fai= L)

Totnl pasive no corrienie LOB&R111

L1213 JLI213*

PASIVO CORRIENTE:

Oblignciones v olros valores negociables 17 Rl

Deudas con entidades de crédito 17 Ged BL3E3
Acreedores por arrendamien bos Snancierns T4ZH 13
Acreedores comerciales ¥ obms cuentas por pagar = 23 Tel 2RG.060
Administraciones Poblicis acreedoms s FTAUG 44059
Frovisiones para riesgos y gastos a1 26270 SAALE
Otros pasivos cormientes = 38695 B0
Total pasivo corriente 444253 287223

TOTAL PASIVD Y PATRIMONIO NETD

MELIA HOTELS INTERNATIONAL:

*2009. Pagina 5:

Imiles de £)

nnam EAlARI

ACTIVOS INTANGIBLES {(Nota )
Aplicaciores mformaticas 158565 14258
Fondo de momerdia 19.144 19019
Derechos de raspaso 50,881 50502
Crtros activos intangibles 2.193 1.459

ACTIVO MATERIAL (Nota 8

Tesrens A07.090 405970
Corstricriones 1.144.505 1.084.168
Instalaciones téonicas y maguinaria 214.636 135705
[Oiro inmivilizeda 165.745 180,747
Anticipos e inmovilizado matensl en ourso 15.363 99675
INVERSIONES INMOBILIARIAS [Nota B 137.852 128.429

OTROS ACTIVOS MO CORRIENTES
Inversiones. en entidades asociadas y negodios monjuntos (Nota 10.2) 30.039 35164
Créditos a entidades asociadas y negooos conjunios (Mota 10.3) 44.398 26169
Activas financienos disponibles para su wenta (Mota 10.1) 35271 25179
[rnas activos financeros no comientes (o 10.4) 35,584 21758
Artivas por impuestos diferidas (Nota 18.3) 111.801 122,583
0T CTIVOD MO CORRIEMTI 2A419.766 1A464.843
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ACTIVD CORRIEMTE
Existencias {Hota 11.1) T9.058 36.186
Cliemtes y ouent=s a cobrar (Notz 11.2) 122.055 96663
Saldos a cobrer con entidades asecadas y negocios conjunios (Mota 11.3) 11.200 19017
Activas por impuestos sobre las ganancas comientes 12.852 G045
[rros activos financeros corientes (Nota 11.4) 53.455 53.457
Efectivo y obros medios Fiquidos equivalentes (Nots 11.5) 473.587 I56.518
TOTAL ACTIVD CORRIENTE T18.6009 470,885
TOTAL GENERAL ACTIVD 3138375 1.935.728
{mikes de £]
e 3nzne
FATRIMONID
Capital susitn Mo 12.1) 36955 36.955
Prima de emisidn_(Mota 12.7) TRR.517 754.380
Reseras de la sociedad domiremte {Nota 12.2) 215413 184.408
Resuitados ejerocios antenares 1382.874) 377481}
Reservas en entdades en integracion global (Mota 12.3) B07.505 L2373
Reservas entidades asociadas y negodos conjunios (Nota 12.4) [18.677) 1.859
Derencias de corversian (Nota 12.5) 1166.26%) [174.848)
RESULTADN ATRIBUIDD A LA SOOEDAD DOMINANTE 38116 51.115
Resuitado netn monsolidada 43,507 SB1T
Resuitado atribuido 3 inteseses minoritarias (5.391) 13.402)
ACCIOMES PROPIAS (Mata 12.6) (105.623) (102.759)
INTERESES MINORITARIOS (Mota 13) 72 886 40.497
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.054.960 0.602
PASIVDS ND CORRIENTES
Subvenciones de capital y oos ingresos difedas (Nota 15.1) 16401 2.44%
Provisiones (Mota 15.7) 23,881 39611
Deudas con entidedes asociadas y negodos wnjunios (Nota 14.7) (] EA1
Acriones preferentes [Nota 14.2) 103,673 102.456
Emisidn de obligaciones y otros walores negodables (Mota 14.1) 162650
Instrumenins financienos derivedas (Nota 14.3) 5791 2417
Préstamos y créditos con entidades de crédito Nota 14.4) TOT287 758.700
Deudas con entidedes de crédito por ammendamientos financiess (Mota 14.4) [ B1.119
{tras deudas por amendsmientos financerss (Nota 14.5) 160,820 161.009
(Otvos pasivas financeros no comientes (Mota 14.9) 13856 57.956
Parsivos por impuestas diferidos (Mota 18.2) 176.330 180.595
TOTAL FASIVO NO CORRIENTE 1.414.022 1.406.952
PASIVDS CORRIENTES
Deudas con entidedes asociadas y negodos wnjunios (Nota 14.7) 21985 2283
{Obligaciones y otms valores negocables (Mot 14.1) 384
Instrumentos firanceros derivedos (Nota 14.3) 1.755
Préstamos y créditos con entidades de crédito Nota 14.4) 31al6 2B1.01%
Deudas con entidedes de crédito por awrendamientos financiems (Mota 14.4) 28.085 33.132
(Otras deudas por amendemientos financens (Nota 14.5) 189 177
Acreedores comeroiales [Nota 14.8) 157.4719 159.272
Parsnins por impuestos sobre lBs ganancias comienbes 16486 15.564
(tvos pasivas financeros corfentes (Mot 14.10) 4414 106.728

TOTAL PASIVD CORRIENTE 660,397 598174

TOTAL GEMERAL PASIVO Y PATRIMOMIO NETD
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*2010 y 2011. P4gina 5 (2011):

]
NOTA 3712011

ACTIVO MO CORRIENTE
Fordo de comerdic [} 19.097 19221
Ciros activos intangibles 8 71.958 T5HE
rmovilkzacdo materal E 1 B18992 1061 %5
Iversiones inmobdianas 10 135358 135505
Inverziones valorarhs por &l métoda de |a particpacidn 1] TLEFD 31507
‘Otros activos firendens no comienss Il 1185539 115485
Artivos por impuesios difendos 173 154172 126576
TOTAL ACTIVO MO CORREMNTE 1422820 1566734
ACTIVO CORRIENTE
Existercias 13l B.090 12
Dlevdorss comertiales y atras cusntas a cobrar 133 34045 I4REET
Artivos por impuesios sobre: s parancors comiendes 12655 12524
Citros activos firendens comientes Il 25051 TEM
Hectvo ¥ otros medios liguides equralentes 133 439508 45151
TOTAL ACTWD CORRENTE 820361 823038
TOTAL GENERAL ACTIVO 1359181 jimm
[k e
o ||
PATRIMOMIC
Capital amcrito 4.1 3E955 36955
Prima de smisicn 4.1 ERE3TT 758,180
Renrvas 43 iy 134543
Actores propes 43 (a4 [(loa5sm
Canancias anumuiadas 44 47 TET 191093
{Chros instrumentos de patrimonia 112 31533 331933
D¥erencas de conversidn 45 {83027} [I5B3eT)
Cros ajustes por cambio de valor 45 (ALY 450
Remskado del sjerricia atribuide a k sodedad domirants 40134 50138
PATAFIONID NETO ATREUIDO A LA SOCEDAD DOMBANTE | DELETY 1030384
Intereses minaritanics 45 T 71550
TOTAL PATRIMOMIC NETD LIxwean LI15.945
PASNVOS MO CORRIENTES
(Riigacionss y oiros valorss negociables 113 B 95T 7i8le
Deuchs con emiidadas de crédin 113 TEEEE TEL DG4
Acresdones por amendamisrtos franceros 111 I&0403 l60&18
{Chros pasivas finanderos: no cormientes: 123 14350 15531
Subweenciones de cipital y obros ingresas diferidos 15.1 14027 13999
Provisones 153 I54IE 30574
Pasivos por impuesios diendos 173 ITESIE 179321
TOTAL PASIND MO CORRIENTE 1.439521 L449.723
PAENVDS CORRIENTES
Oidigacionss y otros: valores negocables 123 3 34
Deuchs con emiidades de crédio 113 403014 K]
Acresdones por dormiertors firandercs 113 215 o]
Acresdones comentales y oiras cuentas a pagar & [T 30442
Famivos por impuesios sobre: bs garoncias comientes 14564 17954
Cras pasivas financieros momientes 123 4T3 126430
TOTAL PASMOD CORRIENTE ™TE 4104
TOTAL GEMERAL PASIVCY PATRIMOMNIO NETC 33e0.181 1389072
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*2012 y 2013. Pagina 5 (2013):

ACTIVO MO CORRIENTE
Fondo da comeartic £l 3IIT 18570
Citros activos intangiblas 5 105219 71348
Inmonilirado material 10 | 564814 TeER15
Imversionas inmobiliarizs | 136433 49574
Imversionas valoradas por el método de lz partiopacidn 12 100706 D928
Crtros actives finandercs no comientes 131 345534 3928
Activos por impuestos diferidos 192 150015 LTE30
TOTAL ACTIWVO MO CORRIEMTE 14472 432 1566344
ACTIVO CORRIENTE
Activos no oormientes mantersdos para la venta 152 100334
Existencias 141 £2.745 ERATE
Deudores comenciales y otras oientas a cobrar 142 163063 30397
Activos por impuestos sobre bs parencias comentes 1? 24744 18513
Oitros actives finandencs comientes 131 127 17561
Efectivo y oiros medics liquidos equivalentiss 143 436560 468346
TOTAL ACTIWO CORRIENTE 931778 902294
TOTAL ACTIVD 1374210 3468638
PATRIMOMIC
Capital ausmrito A 16555 JEP55
Prima de emisidn A 458101 el
Razervas £.3 343580 57D
Arcionas propias £.3 (108.£8E) (110.4826)
(Ganancas Amumuladas £.d 326,084 146572
Oitros irstrumentos da patrimonic £5 48455 o
Diferencias de conversion £ (263.151) (182.113)
Citros gjustes por cambio de valor £ (236%) (5638
Resuftado del ejercicn atribusdo a b sociedad dominante ! (EFE] ILTIT
PATRIMOMID METO ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 1.100.154 1071202
Participaciones no dominantes &7 £8.430 AL627
TOTAL PATRIMOMNID METO 1.168.585 1.156.829

PASIVOS MO CORRIEMTES

DOhblgaciones y otros valores nepodables E) 304377 037
Diewdas con entidades de oédito 131 7745859 L A
Ameadores por amendamiantos fnanceros 131 ] 1E0ITS
Ctros pasivos financiers no comientes 131 1.ar 300
Subwenciones de capital y otros ingresos dileridos A 20183 15580
Prowisionas 71 33545 BT
Pasrsos por impuestos dileridos 9.2 LRSS 185334
TOTAL PASIVO MO CORRIEMTE 1.299 485 1269.388

PASIVOS CORRIENTES

Passsos winoulados con activos no cormientes mantenidos para @ venta L 12477
Obbgaciones y otros valones nepodabiles 131 TLEetd |.are
Dewdas con entidades de oédito 13 34637 [rrak
Aeadores por amendamientos fnanceros 12 0 .
Areadores comentiakes y otras cuentas a pagar ] IB9.EDY 1972648
Paswvos por impuestos sobre |z ganancias comientes o 16122 FETA
Otros pasivos financierns comientes E) T1h86 greEr
TOTAL RASIVO CORRIENTE S0, 160 1 042472
TOTAL PASIVOY PATRIMOMIC METOD 1374210 1468638
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2. CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
NH HOTEL GROUP:

*2009. Pagina 62:

Correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 (Miles de Euros)

Importe neto de |z cifra de negocios 261 1.209.750 1.456.484
Citros ingresos de explotacion 261 5.185 11.027
Resultado neto de la enajenacion de activos no corrientes 7By 261 (328) 54.409
Aprovisionamientos (31.329) (122.4748)
Compras 12 (21.020% (129.476)
Deterioro de existencias 12 (309)

Gastos de personal 263 425.071) (464 922
Dotacion a la amortizacion IBy% (124.810) (124.172)
Pérdidas netas por deterioro de activos Ty 8 (36.832 (32.060)
Citros gastos de explotacion 264 6178800 (650.229)
RESULTADO DE EXPLOTACION (81.313) 121.0861

Resultado de entidades valoradas por el

método de |a participacion i {5800 @290
Ingresos financieros 252 9.770 8.417
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros y262 1.285 (43.108)
Gastos financieros 26.6 (57.698) (77.860)
Diferencias netas de cambio (Ingresos / (Gastos)) - (357 (1.2564)
Pérdida por deteriora de inversiones financieras 112 (48:8)

ﬂcm:&iws DE IMPUESTOS DE LAS ACTIVIDADES {135.280) 5.156
Impuesto sobre sociedades 22 20.270 (37300
RESULTADO DEL EJERCICIO (115.110) 1.426
Atribuible a:

Accionistas de la Sociedad Dominante (@7.100) 23148
Intereses minoritarios 16.6 (18.010% (21.742)
Beneficio por accion en euros (basico y diluido) 5 0,48) 0,16

*2010 y 2011.Pagina 62 (2011):

ESTADOS DEL RESULTADO INTEGRAL CONSOLIDADOS DE 2011 Y 2010

Milazs da Eurns)

Mota EiRFRL ANAZ0
Imposte neto da |2 dfre da negodas 261 1.350 954 1.281.540
Chres ingresos de axplotacion 261 JE869 16714
Rasultado neto de la ansjanadidn da actives no comientas T, 8y281 13905 2,142
Aprovisionamiantos 12 [FEOTH) (33.555)
Gastos da personal 243 41453 (425 757)
Diotacian a la amortizadan T.ay% [112.887) [123.4E3)
Pardidas netas por detanioro da activos T.ay% [.349) {22408
Chros gastos da explotacian 264 KRE863) (656402
Rasultado da srtidades valoradas par al método da la participadan 10 L] {1.450)
Ingresos finanders 263 5720 5111
Variacicn de valar razanable en instrumantos finanderas 268 [&.E25) &3

60



Trabajo de Fin de Grado ADE

Analisis E.F Melia y NH hoteles

Maria Teresa Castillo Corredor

Gastos finandiarcs 2hh (BB S48 61903
Diferencias netas da cambio {IngrasosfGastas)) 12 [21547)
Rasuhtado par enajenacion de invamsionss fnanderes 19913 17.825
S L o s
Impussto sobra Sodadades | £.700 5109
BEMEFICIOS / PERDIDAS DEL EJERCICIO 10.501 (47.444)
Dilesencias da comearsian BE5.273 18.772
Paor valoracian da instrumantcs finanderas £201 1354
Ingrascs ¥ gastos imputados directamante an &l patrimonio neto [19.071) 22124
PERDIDA INTEGRAL TOTAL (BL5T00 {25.318)
Benefdos / Pérdidas dal ejercicio atribuibles 2

Arconistas de la Sooedad Doménante 6731 (21 296
Intereses mEnontarics 4770 w146
Pardida intagral atribuibla a:

Arconistas de la Sociedad Doménanta [11.457 (21,708
Intereses mnontarics 154 ZEET [EF.S 0]
Banaficio f Pardida por accidn en aurcs (basico y diluido) 5 0,02 017

*2012 y 2013. Pagina 58 (2013):

HESULTADO INTRGRAL O
{Milles e Erares)

HIDADNES DE 3H3 Y 202

Importe neto de b difra de negocios 1 L3402
Citros ingresos de explotacidn oA | 1LE30
Hessultadn neto de k enajenaciin de acdivos oo comienbes TEOyITI 2119
Aprovisiomamientns 12 72844
Compras ELT ]
Deterioro de existencias (i.2445)
Gasstos de perscnal 73 (I9a0al)
Dotacidn ala amortizcicn %EBy? (IS
Féndidas netas por deteriom de activos o Tyl FL3E2
Otras gastns de explotadiin (F14.50En
Varicidn de la provisidn d 2 Gndl
Orus gastios deexplotacidn 74 (72145
Hessultadn por enajenacidn de imersiones fimncicas e 4EGL
Besubtado de entidades valoradas por el método de la participacidan 10 (B0
Ingresos financierns 732 4176
Variacidinde valor razonable en s trumentbos Snancierns 278 Q5TE
Cistos Bnancierns vl TIads)

Diferencias nets de cambio (Ingresos (Gastos)) (Z7aI)
08 / (PERDIDAS) ANTES DE IMPUESTOS

WIDADES CONTINUADAS

Impuestn sohre Sociedades 2 (Tdisin)
 (PERINIDAS) DEL EIERCICH) (EEI0T)

Diferendas de comersiin (Zhaii

Far valomciinde instrumentns firencisrs S

Ingiresos v gosins impuiados dirsctamente en o patrimonio neio

PERINDA INTEGRAL TOTAL

LITRATE
1753
(2357}
(T893
(B0 25E)
A61T)
(434424)
Magen
(198, diis)
(TR
(GT646)
659 8]
(BT
{6
AT
(LE4H)
(EdnEy
(74T

GLLTE

2997
(R314)
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Heneficios |/ Pénlichs del ejercicio atribuibles a-

Acrionists de la Sociedad Dominante (BREIE) (2OBRTITY
Intereses minoritarios LGS (4LTET)
Pérdida integral atribuible a:

Beneficio /(Pérdida)) por accidn en emnos { bésion)

MELIA HOTELS INTERNATIONAL:

*2009. Pagina 7:

miles de £

Ea L EAG I

INGRE5S0S DPERATIVOS {MOTA 5) 1.14E.653 1.279.041
Consumes (Mo 5) [137.985) (155.508)
Garstos de personal (Mot 5) (3A0.768) [414.344)
[Oiros gastos (Mota 5) [338.421) (374.974)
ERITDAR (*) 281.468 333916
Anendamientos {Nota 5 (19380} [71.217
EBITDA (**) 202088 256,698
Resstructuraciones (1.378)
Amotizaciones y deterionns (95465} [97.484)
Fondio de Comerdo y Diferenda Megative de Consofidacidn 11463} 1.400
EBIT {***} 105.160 159.236
Resultzda cambiario 1.096 [9.134)
Finandiacidn bancaria (54.403) [E3.979)
[Oras gestos finandenas (11328 [11.673)
(Orros ingresos financends 28617 13.025
RESULTADD FINANCIERD (38.458) (91.762)
BENEF-{PERDIDV) EN ENTIDADES ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS {12.797) (6.581)
BENEFICH) ANTES DE IMPUESTOS Y MINORITARIOS LEL 60.893
Impuestos (Nota 18.6) (10358) (6.27E)
RESULTADD NETD 43507 54.617
[Benefico)Pédidas minari@ncs 12381} (3.402)
BENEFICHN{PERDIDA) ATRIBUIDO A SOCIEDAD DOMINANTE 3B116 51.215
GANANCIAS BASICAS POR ACCION EN EURDS (Nota &) 021 029
GANANCIAS DILUIDAS POR ACCION EM EUROS (Nota 6] 0,19 031

*2010 y 2011. Pagina 7(2011):
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mies e )
| v | |

INGRESCOS OPERATIVOS 6l 1335312 1.250.741
Consumos [ {156071) {145.551)
Gastos de personal a3 {410.754) [396.477)
Croe gastos 64 (423.307) (381.451)
EBITDAR H5.0%0 317262
Arrendamisntos (99.331) (91.924)
EBITDA ™ 5.1 M5T75% 135338
Amortizadones y deterionos &5 (97.984) (95.184)
Diferenda MNegafiva de Consolidacgidn 4 1317 1.692
EBIT ™/ RESULTADO DE EXPLOTACION 149.102 141847
Resultado cambiario {1 L617) {7.065)
Financiacidn bancaria (71.268) {66.825)
Cfroe gastos finanderos {12263) {11.912)
Ofros ingresos finanderos 7456 19115
RESULTADO FIMANCIERD X3 (87.693) (66.720)
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION il {10318) {11.188)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3L093 631938
Impuasto sobre las ganandas 176 @iy {11.942)
RESULTADO CONSOLIDADC 41982 5199

) Atribuido 2 entidad dominante #0034 30138

) Afribuido 2 intereses minoritarios 144 1848 1.860
GANANCIAS BASICAS POR ACCION EN EUROS 7 0.23 028
GANAMNCIAS DILUIDAS POR ACCION EM EUROS 7 0.13 028

*2012 y 2013. Pagina 7(2013):

Ingresos Operativos 1351984 1.322.871
Consumos T2 [172518) (1E1057T)
Gastos de persoral 73 (3BO015) (3B3340)
Oitros gestos T4 [4h5 207 (G2 A4S
EBITDAR. 344744 345265
Arrendamientos (102.553) (103096)
EBITDA 6.1 241,651 141165
Resstructuracones I3 (3578 [}
Amortiracionss y deteriors s (91134 (B3817)
Diferanda Megativa de Consolidacion T4 30860 5981
EBIT / Resulzdo de explot@cian 177.3%8 164338
Resultado cambiario 24.137) {7AROy
Financiacion bancaria [110733) [FL445)
Oitros grstos financens (10935) (12545
Oitros resultados firancierns MR 16375
Varizddn de valor derivados implicitos [T a500
Rezultado Financiero 7 (187.251) (77.705%)
Resultado de entidades valoradas por e método de la participacion 12 {I7.775) (19.288)
RESULTADC AMTES DE IMPUESTOS {27.617) 67.34]
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mpuesto sobre ks ganancas 196 (5203 [18:440)
Resulado de ks actividades que contiruan {36.830) 43901
Resultado de las adtividades intermumpidas 153 {34.253) (7406
RESULTADC COMSOLIDADO {71.0B3) 41494

) Atribuido a entidad dominznts (73219 I6TIT

b)) Adribuido 2 intereses minoritanios 167 L1136 1767
GANAMCLAS BASICAS POR ACCIHOMN EN EUROS B {0.41) 021
GANAMCLAS DILLIDAS PORACCIOMN EM EURCS B {0.41) 021

3. CALCULO DE LAS RATIOS Y DATOS NECESARIOS
+ Ratios de Liquidez:
1. Liquidez General/Solvencia a corto plazo: Activo corriente/ Pasivo corriente

2. Prueba éacida: (Activo corriente-Existencias-Activos no corrientes mantenidos para

la venta)/ Pasivo corriente
3. Tesoreria o liquidez inmediata: Efectivo/ Pasivo corriente

4. Devolucién de la deuda bancaria a largo plazo (RCDDB): Deuda bancaria a I/p

/Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (FEAE)

5. Devolucion de la deuda bancaria a corto plazo (RCDDB): Deuda bancaria a c/p

/Flujos de efectivo de las actividades de explotacién (FEAE)

6. Capacidad de devolucion del pasivo (RCDP): (Pasivo corriente+ Pasivo no
corriente)/ FEAE

7. Tasa media de conversion en efectivo del activo (TMCEA): FEAE/ Total Activo

Datos complementarios necesarios extraidos del Estado de Flujos de Efectivo:

NH:
Flujos de efectivo de actividades de explotacion (FEAE) (EFE) 68697 100070 132614 96257 46282
Melia:
Flujos de efectivo de actividades de explotacion (FEAE) (EFE) 84966 90938 183820 156060 120412

Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros
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% Ratios de solvencia:
-Garantia y autonomia financiera-
8. Ratio de Garantia, distancia de la quiebra o solvencia: Total Activo/ Total Pasivo
9. Ratio de Autonomia Financiera (RAF): Patrimonio Neto/ Pasivo Total
10. Ratio de Firmeza o consistencia (RFmz): Activo no corriente/ Pasivo no corriente
-Endeudamiento y estructura de capital-

11. Ratio de endeudamiento (Rend): (Pasivo corriente+ Pasivo no corriente)/

Patrimonio Neto
12. Ratio de Endeudamiento bancario (RendB): Deudas Bancarias/ Patrimonio Neto

13. Ratio de endeudamiento relacionado con el EFE, Largo plazo: Pasivo no
corriente/ FEAE

14. Ratio de endeudamiento relacionado con el EFE, Corto plazo: Pasivo corriente/
FEAE

-Capitalizacion-

15. Ratio de la capitalizacion del periodo (RCP): Autofinanciacion del ejercicio/

Resultado del Ejercicio
16. Ratio del grado de capitalizacion (RGC): Autofinanciacién total/ Patrimonio Neto

17. Ratio del crecimiento de la capitalizacion (RCC): Autofinanciacion del ejercicio/

Autofinanciacion total

Donde:
*Autofinanciacion enriquecimiento total=PN-Ajustes cambio de valor-Subvenciones-

Capital-Prima de Emision
*Autofinanciacion enriquecimiento ejercicio= Resultado del ejercicio-Dividendos

Datos complementarios necesarios extraidos de la cuenta de Pérdidas y Ganancias y el
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto:
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NH:
Resultado del ejercicio (PYG) -115110 -47444 10501 -336095 -38303
Dividendos (ECPN) 0 0 0 0 0
Autofinanciacion total 907620 882159 850938 512288 541466
Autofinanciacion del ejercicio -115.110 -47.444 10.501 -336.095 -38.303
Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros
Melia:
Autofinanciacion total 262488 320810 403650 456185 435897
Autofinanciacion del ejercicio 35319 42074 34000 32558 -71083
Resultado del ejercicio (PYG) 43507 51996 41982 41494 -71083
Dividendos (ECPN) 8188 9922 7982 8936 0

Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros
% Ratios de Rentabilidad:
-Rentabilidad-

18. Rentabilidad Econdmica (RE): Resultado antes de intereses e impuestos (RAII)/
Total Activo

19. Rentabilidad Financiera desopues de impuestos(RF): Resultado del Ejercicio/

Patrimonio Neto

20. Rentabilidad Financiera antes de impuestos (RF): Resultado antes de impuestos
(RAI)/ Patrimonio Neto

21. Apalancamiento financiero (AF): (Rentabilidad Econdmica (RE)-i)* Pasivo

total/Patrimonio Neto; donde i= Gastos Financieros / Pasivo total

Datos complementarios necesarios extraidos de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias:

NH:
[ 2000 [ 2000 | 2om [ 2022 | 2013 |

Gastos financieros (PYG) 57698 61902 68646 85019 77538
Resultado del ejercicio (Rej) (PYG) -115110 -47444 10501 -336095 -38303
Resultado de explotacion/EBIT (PYG) -81313 9155 58112 -293558 5956
Ingresos Financieros (IF) (PYG) 9770 5111 5720 3779 4176

RAII (Rtdo. explotacion+IF) (PYG) -71543 14266 63832 -289779 10132

RAI (PYG) -135380 -52553 4301 -391596 -32837

i (GF/Pasivo) 0,0269 0,0317 0,0397 0,0466 0,0507

Fuente: Elaboracién propia.*Datos expresados en miles de euros
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Melia:
[ 2009 [ 200 [ 20m [ 2002 [ 2013 |
Gastos financieros (Financiacion bancaria+otros GF) (PYG) 66231 78767 83531 102494 121668
Resultado del ejercicio (Rej) (PYG) 43507 51996 41982 41494 -71083
Resultado de explotacion/EBIT (PYG) 105160 141847 149102 159353 177398
Ingresos Financieros (IF) (PYG) 26677 19115 7456 26276 34722
RAIl (Rtdo. explotacion+IF) (PYG) 131837 160962 156558 185629 212120
RAI (PYG) 53906 63938 51093 59034 -27627
i( GF/Pasivo) 0,0318 0,0346 0,0373 0,0447 0,0552

Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros
-Ventas y efectivo generado-
22. Evolucion de las ventas: Ventas afio 1- Ventas afio 0
23. Recursos generados sobre ventas: FEAE/ Ventas
24. Beneficios- Efectivo generado: Resultado del ejercicio (Rej) / FEAE
25. Efectivo generado- Activo total: FEAE/Total Activo

NH:

Ingresos (ventas): Importe Neto de la cifra de negocios 1209750 1281940 1330986 1278478 1260492 1456484

Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros

*2008 y 2009. Pagina 98(2009):

26.1. Ingresos

El desglose dal salda de astos apigrafes de |2 cuenta da resultados consolidada da bos ejerdicios 2009 y 2006 s ol siguiante

Alojamienta da hzbitaciones T84 260 BoQ 278
Rastauradan 377.540 76390
Salonas y atros B2.620 100750
Inmabikaria 20757 50050
Gol y Chubs Daepostivos 1158 4.184
Alquilares y atros sercios 31415 25880
Importa neto da la cdfra de negodios 1.209.750 1.456.484

*2010 y 2011. Pagina 99 (2011):
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26.1. Ingrasos

El desglose del sz2lda de astos epigrafas dal estado dal resultada integral consclidado de los ejercidos 2011 y 2000 as al siguiante:

Miles da Euros

Alojamianta de habitacionas EFO214 B20.570
Restawracion 237377 337.010
Salonas y otros TE0Z BA.ET1
Inmckiliarnia 13977 15T
Golf y Clubs Deportivas 3553 074
Alguileres y otros sardcias 7951 22068
Imports nato de la cifra de negocios 1.330.986 1.281.940

*2012 y 2013. Pagina 100(2013):

Alnjamisnts de hahitariones EARA1T

Restauracicn d0ded2 311542
Salones y otrns G R alddd
Inmahiliaria 10ER 14757
Golfy Clubs Deportims 0L aam

Alquilleres y otros servicios

Melia:

Ingresos (ventas) 1148653 1250741 1335322 1362396 1351984 1279041

Fuente: Elaboracidn propia.*Datos expresados en miles de euros
*2009 y 2009. Pagina 33(2009):

5.3 Ingresos y gastos

Ingresos operativos

El desglose del saldo de este epigrafe por su naturaleza en la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2009 y 2008 es el siguiente

(miles de £)

2009 2008
Venta habitaciones 511.287 624.634
Ventas comida y bebida 297.936 332.188
Ingresos otros negocios 62.789 71.153
Ingresos inmobiliarios 76.052 31.288
Venta unidades club vacacional 61.802 98.227
Otros ingresos 138.786 121.552
TOTAL 1.148.653 1.279.041

*2010 y 2011. Pagina 36 (2011):
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{iles da )

Venta habiaciones 598491 561121
Wentas comida y bebida 314219 303421
Ingresos inmoblarios 47301 71050
‘enta unidades dub vatadonal 7317 T2047
Ingresos otros negodos 67183 #5984
Crtros ingresos 34948 1501114

TOTAL 1335322 1.230.741

*2012. Pagina 34:

‘ianta habitaciones £36033 538491
‘etz comidz y bebida 147 314219
ngresos nmaokbilarios 108.402 47301
‘ienta unidades dub vacarional 19361 FEANS]
NQTESDS OANDE NEgOCias T4564 £7.183
Ctros ingrasoe 139356 448
TOTAL 1.362.396 1335312

*2013. P4gina 50 (incluyo adjunto ambos gréaficos debido a modificacion):

‘ierta habitadonas £41838 627341
Ventzs comidz y bebidz 34| 047 )
Ingresns nmobiliarios L6810 D&509
‘etz unidedes dub vacacional 77460 75430
Ingresos obros negocios 74443 1543
Ingresos de gestidn hotelera 46 149 453597
Ciros ingresos 103237 S0.82
TOTAL 1.351.784 1.32%.871
-Mercado-

26. Beneficio por accion: Resultado del ejercicio/ N° de acciones en circulacion
27: Dividendo por accion: Dividendos/ N° de acciones en circulacion

28: Cash- flow por accion: FEAE/ N° acciones en circulacién

29: Politica de dividendos/ Pay out: Dividendos/ Resultado del ejercicio

30. Price earnings ratio/PER/precio- beneficio: Valor cotizacion a 31 dic/ BPA

NH:
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Valor cotizacién 31 dic accion 3,72 3,395 2,18 2,61 4,285
BPA -0,48 -0,17 0,03 -1,2 -0,13
Numero de acciones en circulacion 201284 246475 245022 244644 295228

Fuente: Elaboracion propia.

*2009. Pagina 78:

MILES DE EUROS
VALOR EN LIBROS AJUSTES
Resultado del ejercicio (97.100) 23.148
Mimero medio ponderado de acciones emitidas (miles de acciones) 201.483 147 970
Numero medio ponderado de acciones en autocartera (miles de acciones) 199 2.482
Mimero medio ponderado de acciones en circulacion (miles de acciones) 201.284 145.488
Beneficio/(Pérdida) por accién (euros) (0,48) 0,16
*2010 y 2011. Pagina 77 (2011):
Euros

2011 2010
Resultado del ejercicio {miles de euras) 621 (41.294)
Mimero medio ponderado de acciones emitidas {miles de acciones) 246617 246 617
Mimero medio ponderado de acciones en autocartera (miles de acciones) 1.595 142
Mumero medio ponderado de acciones en circulzcidn (miles de acciones) 245022 2456 475
Benefide / (Pérdida) por accién 0,03 i0,17)

*2012 y 2013. Pagina 73 (2013):

31/12/2013 31/12,/2012
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio (miles de euros) (39.818) (293.737)
Nimero medio ponderado de acciones en circulacion (en miles) 205,228 244644

Beneficio/(Pérdida) basico por accion (euros) (0,13) (1,20)

Melia:

Valor cotizacion 31 dic accion 5,9 6,82 3,94 6,10 9,34
BPA ( Beneficio por accién) 0,21 0,28 0,23 0,22 -0,41
Numero de acciones en circulacion 177520 177397 175412 172678 176949

Fuente: Elaboracion propia.*Datos expresados en miles de euros

*2009 y 2010. Pagina 37 (2010):
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BASICAS

1272012 lnon

*2013. Pégina 54:

71

Resultado atribuido a sociedad dominante 373073902 40.133.773
Correccion resultados
Resultado ajustado 373073902 40.133.773
iNUmern de acciones ondinarias 184776071 1847 7BTIT
Autocrtera media ponderada (12098.633) (9.364.9%6)
M® acciones ordinarias potenciales
TOTAL NUMERO DE ACCIOMNES 172.678.144 17541 1.781
GAMANCIAS POR ACCION 022 023
*2011 y 2012. Pagina 37(2012):
BASICAS
Resultado atribuido a sociedad dominante (73.218.999) 36.727.391
Resultado activdades continuadas (3B226.651) 45631484
Resultade actividades imterrumpidas (34.292.348) (8:204.092)
Correccion resultados
Resultado ajustado (73.218.999) 36.727.392
Mumero de acciones ordinarias | BA.T76.TTT 184776777
Autocartera media ponderada (7.828249) (12093.633)
MN® acciones ordinanas potenciales
Total numero de acciones 176.948.528 172.678.144
Ganancias por accién (0.41) 021
De actvidades continuadas (022) 026
De actvidades intermurnpidas {0.19) (0,05)
BASICAS
Resultado atribuido a sociedad dominante (73.218.999) 36.727.392
Resultado actividades conbinuadas (3B526.651) 45.631.484
Resuftado actiidades interrumpidas (34.292.348) (B504.097)
Correccidn resuftados
Resultado ajustado (73.218.999) 36.727.392
Mimero de acciones ordinanas | 84776777 184.776.777
Autocartera media ponderada (7.828.249) (12098.633)
MN® acciones ordinanas potenciales
Total nomerce de acciones 176.948.528 172.678.144
Ganancias por accién (0.41) 021



