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Sector: Hoteles

Menor deuda, la clave. . s Precio Objetivo: 14,7 €
Mejor gestién y mayor eficiencia, el reto. Melia Recomendacion: Comprar

Revisamos al alza el Precio Objetivo desde 12,5€/acc. hasta 14,7€/acc.

Datos basicos (potencial +19%) basdndonos en tres argumentos: (i) Capacidad para
Capitalizacion (M €): 2.825 M€ reducir deuda. Hasta ahora su talon de Aquiles. (ii) Mejora del ciclo.
Ultimo: 12,30 €/acc. Los ingresos se verdn favorecidos por el "'momentum” para el turismo.

N° Acciones (M.): 230 M acc (iii) Mayor eficiencia mediante una formula de crecimiento pocc
. N i Intensiva en capital (negocio basado en la gestion y el arrendamientc
Max /Min (52 sem): 12,44/7,15 ) ., P .
, : ) vs. propiedad) permite la expansion internacional y lograr resultados
Céd. Reuters / Bloomberg: MEL.MC/MEL SM Equity mads solidos y consistentes en el tiempo, a pesar de la estacionalidad
ArEEnErREeE del negocio hotelero.

(i) Reestructuracion del Negocio.- El plan estratégico de los ultimos
cinco afios (venta de activos no core y progresiva evolucién hacia un
modelo de gestién hotelera vs. inmobilEiJario) focalizado en posicionar la
marca en el segmento medio y alto, ha facilitado la implementacion de
la actual estrategia de pricing, que explica la escalada del RevPar (TAMI
Autocar- Norges 12/15 +9%). Ademas, el momentum para el turismo en Espafia (el 50%
tera Bank de los hoteles Melid), en parte favorecido por los riesgos geopoliticos de
0.67% ) muchos destinos vacacionales del mediterraneo, impulsara al alza la
! B 313% evolucion del RevPar en el corto plazo (estimamos +5% TAMI 16/21).
La Actividad Hotelera genero el 84% de los Ingresos del Grupo en 2015
y el 84% del Ebitda. Dentro de esta Division, los hoteles en propiedad y
Pipeline alquiler aportan el 80% del Ebitda Hotelero, el 18% viene de los hoteles

Free Float
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Habitaciones medias por regiones.

SM'16 o pasg  16/17  %Peso ]egnt‘gestién y el 21% dIe otros ngg?cios (ca}sings, carril:pps de golf...).
— o S stimamos que los Ingresos del negocio de gestion, area que
América 8.110 - 12% 744 15%  5ctualmente concentra los mayores esfuerzos de Melia, creceran +9%
EMEA 12.396 16%  1.574 32% (TAMI 16/21),mejorando su contribucion al Ebitda hotelero hacia
Mediterraneo 23.529 30% 601 12% el21% en los proximos 5 afios (desde 18% en 2015). Mientras que los
Espaiia (Urbano) 14.681 19% 0 0% ingresos de los hoteles en propiedad y alquiler aumentaran +6% (TAMI
o o 16/21) con una aportacién al Ebitda Hotelero que se encaminara hacia

Cuba 12.552 16% 0 0% 77% (desde el 80%).
2?511 gigg 22;” 146731 39;/; Las otras dos lineas de negocio, Inmobiliario y Club Melid, seguiran
1a : ° ' °  contribuyendo de forma residual a los resultados del grupo. Estimamos
Total Melia 78.954 100% 4.992 100% wuna aportacién al Ebitda Total (16/21) en torno a 14% y 7%

respectivamente.

Porfolio por tipo de hotel/habitacién (id) ansién geografica.- En los proximos afios el foco sequira en la
oM’ 16 Propiedad Alquiler Gestion TOTAL gamade gestion, reforzando principalmente su presencia en Asia, pero
1 también en el Mediterraneo &3 EMEA. Actualmente las habitaciones en
Hoteles 47 107 154 308 gestién representan el 55% de la cartera (se muestra en la tabla de la
Habitaciones 14.242 21.677 43.035 78.954 izquierda) e iran aumentando hacia el 60% en 2021 (segun pipeline de
% Peso Hab. 18%  27% 55% 100% la Compafiia). Esta formula de crecimiento, poco intensivo en capital,

alivia la carga de CAPEX en el medio/largo plazo y libera recursos para
Evolucién RevPar los planes de expansién. Este afio, la inversion rondara los 140M¢€, de
2014 2015 9M'16 los que casi el 30% se destinara a la internacionalizacion a través de

socios y contratos de gestion.

Prop N Alquilery C_‘iesm’n 56,1 618 718 Teniendo en cuenta el perfil vacacional de Melia (51% vs 49% urbano),
Propiedad y Alquiler 64,6 74,5 82,5  gltamente condicionado por la estacionalidad, las modalidades de

arrendamiento y gestién (vs. propiedad) flexibilizan la asignacién de
Evolucion Ebitda por Negocios recursos y aligera la estructura gastos (operativos, financieros y

2014 2015 2016e Mantenimiento).En definitiva, mejora la eficiencia del negocio.
Division Hotelera 208 249 261 (iii) Deuda.- Valoramos positivamente la significativa disminucién del
Real Estate 25 52 43 endeudamiento, aunque haya sido mas mediante la venta de activos
Club Melia 17 20 21 que con generacion interna de caja. La Deuda Financiera Neta pasa a
c . 529M¢€ desde 769M£ en dic. 15 principalmente por la amortizacion de
orporativos -23 -29 -15

- — bonos convertibles (250M€). Supone reducir el ratio de apalancamiento
Total Ebitda Melia 227 293 311 desde 2,6x hasta 1,9x y situa a la Compafiia en una posicién financiera
Principales ratios MELIA razonablemente saludable. La DFN/FFPP se reduce hasta 0,4x desde
0,6x en dic.’15, viniendo anteriormente de 1,1x, nivel maximo
2015r 2016e 2017e 2018e 2019e alcanzado2011.

BPA 0,20 0,45 0,56 0,64 0,70 (iv) Brexit.- Se prevé un descenso de la demanda britanica de mayor
DPA 003 008 009 011 012 poder adquisitivo en los meses de verano de este afio (julio y agosto),
' ' ; ' ' como consecuencia de la depreciacion de la libra por el Brexit. En

EER St B Lo 16X nlestra opinién, aunque afectara a la temporada alta - meses en los que
ROE 3.2% 76% 88% 9,3% 9.4%  se registra mayor ocupacion en los hoteles vacacionales - parte de este
DFN/FFPP 0,6x 0,6x 0,5x 0,4x 0,3x descenso podria compensarse con el crecimiento de otros mercados
DFN/EBITDA 2.6x  2,4x  2,0x 1,6x 1,2x como el aleman o el Reino Unido. Este ultimo, mas asequible para los
EV/Ebitda 11x 11x 10x 9x 9% turistas no britanicos por una libra mas barata.

EVIR 0.04x 0,04 0,04 0,04 0,04 (v) Posiciones Cortas.- Se han reducido hasta 0,49% desde 11,93% a
oom X x 2 = % Comienzos de 2016, segun registro de la CNMV (4/02/2014). Otro

Ratios 2015 y 2016 calculados con cotizacion de cierre del afio, : "
argumento que refuerza la confianza en el valor. Como referencia,

resto con ultima cotizacion.

Fuente: Andlisis Bankinter. Melia lleg6 a tener 16,8% hace menos de 3 afios.
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PYG Resumida (M<€) 2014r 2015r 2016e 2017e 2018e 2019e
Total Ingresos 1.495 1.738 1.829 1.955 2.095 2.200 2.311 2.411 6%
Coste Operativos -1.142 -1.301 -1.360 -1.453 -1.558 -1.636 -1.718 -1.793
EBITDA 227 293 311 334 361 379 398 416 6%
Margen Ebitda 15,2% 16,8% 17,0% 17,1% 17,2% 17,2% 17,2% 17,3%
Amortizaciones -96 -129 -115 -103 -106 -109 -112 -115
EBIT 131 164 196 230 255 270 287 301 12%
Gastos Financieros -107 -71 -50 -48 -45 -41 -37 -32
BAI 57 101 146 183 210 229 250 269 20%
Impuesto de Sociedades -25 -61 -44 -55 -63 -69 -75 -81
BNA 32 40 102 128 147 160 175 188 34%
BPA 0,16 0,20 0,45 0,56 0,64 0,70 0,76 0,82
Fuente: Andlisis Bankinter y propia compasiia. (*) TAMI (Tasa Anual Media de Incremento)
Balance Resumido (M€) 2014r 2015r 2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021le
Inmovilizado 2.502 2.420 2.462 2.506 2.551 2.597 2.645 2.694
Activo Corriente 377 395 401 423 447 466 485 503
Tesoreria 337 349 364 389 416 437 459 479
TOTAL ACTIVO / PASIVO 3.216 3.163 3.228 3.318 3.415 3.500 3.589 3.675
Patrimonio Neto Total 1.268 1.315 1.399 1.506 1.628 1.761 1.906 2.062
Pasivo Corriente 407 474 483 516 553 581 610 636
Deuda Financiera 1.321 1.117 1.114 1.059 990 908 816 713
Pasivo No Corriente 220 257 231 237 244 251 257 263
Fondo de Maniobra (ex - caja) -30 -80 -82 -93 -106 -115 -125 -134

Fuente: Andlisis Bankinter y propia compasiia.

Valoracion Descuento Cash Flow Libre Operativo

2016 2017 2018 2019 2020 2021

BNA 102 128 147 160 175 188

Amortizacién 115 103 106 109 112 115
Financieros (1-T) 35 33 31 29 26 22

CFO 252 264 284 298 312 326

(-)Inversiones -142 -146 -150 -154 -158 -162

+/- Var. F. M. (ex - caja) 2 11 13 9 10 9
CFL 112 130 147 154 164 173

Fuente: Andlisis Bankinter.

Valor mas probable (Descuento Cash Flow Libre Operativo ) Matriz de Sensibilidad.
Crecimiento sostenible estimado (g) 1,00%

Coste de capital (Ke) 6,14% Target Price g

Coste de la deuda (Kd) 4,50% 0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%
Prima de riesgo (Rp) 6,00% 4,5% 14,3€ 15,2 € 16,1 € 17,2 € 18,5 €
Tasa libre de riesgo (RFR) 1,7% 5,0% 13,3€ 14,1 € 14,9 € 15,9 € 17,0 €
Weighted Average Cost of Capital (WACC) 5,7% 55% 12,5€ 15,7 €
Beta (5 afios) 0,74 6,0% 11,7 € 145€
Precio objetivo (€/acc.) 13,0€ 6,5% 11,0€ 13,5 €
Cotizacioén (€/acc.) 12,3 € 7,0% 10,4€ 10,9 € 11,4 € 12,0 € 12,6 €
Potencial de revalorizacion 6% 7,5% 9,9€ 10,3 € 10,8 € 11,3 € 11,8 €

Fuente: Andlisis Bankinter.
I
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Valoracion por suma de partes
Negocio (M€) EV Método valoracién

L (*)Tomamos como referencia la operacion corporativa de la

Hotelero 3.084 M€ Multiplo (EV/EBITDA 11x) fusion Marriott&Starwood (EV/Ebitda 11,9x) ajustado por el
menor tamafio de Melid. Se explica en la pdg. 4. y se

muestra una matriz de sensibilidad del EV/Ebitda del

Inmobiliaria 800 M€ Book value ajustado Negocio Hotelero de Melid.

Club Melia 425 M€ DFC (wacc 7%; g 0,5%EV/EBITDA'17e implicito 18,8x
EV negocios(M€) 4.309 M€

-DFN -529 M€

-Minoritarios -5 M€

Equity Value Total Negocios 3.775 M€

N° acciones (millones) 230

Estimacion suma de partes 16,4 €/acc.

Fuente: Andlisis Bankinter.

Operacion: Marriott&Starwood

Compradora
Starwood Marriott Marriott&Starwood
N° hoteles 1.297 4.424 5.721
N° Habitaciones 369.967 759.330 1.129.297
Mkt. Cap. (13 nov. 15) 13.060 26.692 39.752
Deuda F. Neta 839 3.681 4.520
EV mercado (M$) 13.899 30.373 35.232
Valor Hotel/hab. $37.568 $39.999 $31.198
Ebitda 16e (M$) 1.129 2.067 3.196
Ebitda/hab. $3.052 $2.722 $5.774
EVI/Ebitda 16e 12,3 x 14,7 x 11,0x
Ebitda'17e (M$) 1.147 3.040 4.187
Ebitda/hab. $82.524 $100.090 $182.614 EV/Ebitda operacién Precio x hab.
EVI/Ebitda“17e 12,1x 10,0x 8,4x 11,9x $34.706
# acc. (M) 169,5 390
28% cash
OFERTA MARRIOTT: pago combinado de cash (21 $/acc.) y canje de acciones (0,8 x 1) 72% acc
Oferta Marriott 21,00%/acc. 0,8 75,75%/acc.
Cotizacién (23 sep 77,05%/acc. 68,44%/acc.
Cash 21 $/acc 3.560
Canje0,8x1 9.280
Precio Operacion (M$) 12.840
$/acc. 75,752
EV operacion 13.679
% prima -1,6%
Pr./hab (sin deuda) $36.973 Nuevas acc. emitidas Marriott (M) 136
EV/Ebitda 17 11,9x # acc. post operacion (M) 525,6

Fuente: Andlisis Bankinter.
|
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Matriz sensibilidad EV/Ebitda del Negocio Hotelero de Melia.

(*) Tomamos como referencia la operacion corporativa (sep. '16)
Valor Valor de la fusion Marriott&Starwood (EV/Ebitda 11,9x). Establecemos

Valor Actividad Melis Melid un rango para el miiltuplo ebitda entre 10x y 12x. En este rango el

EV/Ebitda Hotelera (ME€) valor del Negocio Hotelero oscila entre 2.803M€ en la parte baja y
(M€)  (€/acc.) 3.364MF€ en la parte alta del rango. De manera que con el método
10,0x 2.803 3.494 15,2 de suma de partes, el valor total de la compafiia se moveria entre

3.494M€ 0 15,2€/acc y 4.055M€ 6 17, 7€/acc.

10.5x 2.944 3.634 158 Fijamos el punto de referencia en la mitad de este rango (11,0x ).
11,0x 3.084 3.775 16,4 Supone aplicar un descuento de -8% que se justifica por la

diferente dimension entre ambas compariias: Melid (~ Mkt. Cap.
11,5x 3.224 3.915 17,0 2.853M¢€ y ~ 79.000 habitaciones) vs. Starwoods (~ Mkt. Cap.
12,0x 3.364 4.055 17,7 13.000M€ y ~ 370.000 habitaciones) .

En este punto medio, obtenemos un Valor Hotelero de 3.084M€ y
un Valor Total Melid de 3.775M¢€ 6 16,4€/acc.

Fuente: Andlisis Bankinter.

Método de Valoracién y Precio Objetivo Evolucién bursatil Melia vs. Ibex y comparables
Ponderacién
Valoracién DECF 13,0 € 50% 120—NH e Melia Accor Intercontinental Whitbread
Valoracion Suma partes 16,4 € 50%
Precio objetivo 14,7 € €/acc. 100 14
Potencial 19%
80 -
PER'17 implicito 27,5x
EVIEBITDA'17 implicito 12,9x
60 R —
Fuente: Andlisis Bankinter. &6 :&6 ,&@ ;Xg) ’&Q) :&Q) ;&6 ;&6 ;&6 ’&6 &6 XQ) &(\ &(\
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Establecemos el Precio Objetivo en 14,7€/acc. en base a los dos métodos de valoracién (descuento de flujo de caja libre
operativo y suma de partes) con igual ponderacién y con las hipotesis (con sesgo conservador, en nuestra opinién) recogidas
en las tablas adjuntas. Este precio ofrece un potencial de +19% y un multiplo ebitda de 13x que parece razonable y encaja
con la media de sus comparables (Tabla inferior: ratios peer group). Mediante el método de DFCF situamos el valor mas
probable en 13,0€/acc. y con el sequndo método en 16,4€/acc. En cuanto a la valoracién por Suma de Partes, identificamos
gran parte del valor en el negocio hotelero (en concreto, 11,1€/acc de los 16,4€/acc). Mientras que elvalor de los inmuebles
segun nuestras estimaciones, en base a la tasacion 2015 facilitada por la Compafiia (Valor Mercado de los Activos 3.000M€
aproximadamente), se sitiia en 3,5€/acc. Los restantes 1,8€/acc. corresponden al negocio Club Melia.

Compafiias comparables: ratios

PER PEG EVI/Ebitda EVIVentas ROE
2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e 2017e 2018e

IBEX-35 lax 15x 0,7 1,5 8x 6,6 1,2x 1,2x 8% 0,1x
MELIA HOTELS 19x 17x 1,3 1,9 10x 9,4 1,8x 1,6x 9% 9%

NH HOTEL GROUP 444x 35x n.a. 0,0 13x 11x 1,0x 1,0x 2% 5%

ACCORSA 19x lax 0,8 0,2 13x 11x 1,9x 1,8x 11% 11%
INTERCONTINENTAL 22x 13x 1,3 1,6 12x 10x 5,5x 5,2x -118% -52%
WHITBREAD 15x 9x 1,1 1,2 15x lax 2,3x 0,0x 18% 17%
MEDIA DE LOS COMPARABLES* 19x 18x 1,1 0.8 13x 11x 2,7x 2,0x 10% 11%

* Para el cdlculo medio del PER '17 se excluye el PER de Melid Fuente: Bloombery, Reuters y Andlisis Bankinter.

La Compariia ha sido informada sobre esta recomendacion antes de la publicacion de esta nota.
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