Melia, un valor a largo plazo
para tolerantes al riesgo

CON DESCUENTOY/ El valor rebota un 3% tras nueve sesiones de caidas en plena
reorganizacion de carteras. Ofrece un potencial de subida cercano al 30%.

C.Rosique. Madrid

Las acciones de Melia fueron
presa de lavolatilidad ayer. Su
cotizacion llego a caer un
1,39% al inicio de la sesion y a
subir casi un 4%. Al cierre, fi-
nalmente sumo un 3%, hasta
los 3,84 euros. El valor puso
rumbo alcista tras nueve se-
siones consecutivas a la baja
que le llevaron a caer un 15%.

La compaiiia se vio favore-
cida ayer por las compras de
inversores a la caza de opor-
tunidades en plena rotacion
de carteras de cara al tercer
trimestre del afio que arranca
el miércoles. Y es que, pese al
rebote de ayer, la hoteleraatin
cae en Bolsa un 51% en 2020,
lo que ha dejado su capitaliza-
cion en 883 millones, una de
las mas bajas del Ibex, solo
por delante de Ence.

Meli, que se ha visto pena-
lizada por la paralizacion de la
actividad, ofrece un atractivo
descuento respecto al valor
de sus activos de cara al me-
dio plazo, con la vuelta de la
actividad, segtin los analistas.
“Vale en Bolsa un 75% menos
que sus hoteles, segiin el NAV
(valor neto de los activos) que
la propia compania actualizo
por tltima vez en junio de
2018 (15,2 euros por accion)”,
explica Carlos Farras, socio
de la empresa de asesora-
miento DPM Finanzas.

La accién cotiza con un
descuento del 43% respecto
al EV/ebitda (valor de la em-
presa respecto al beneficio
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bruto de explotacion); ya 0,69
veces valor contable.

Pero la hotelera esta su-
friendola falta de claridad que
hay respecto a la recupera-
ci6n de sus beneficios. El con-
senso de mercado espera que
este ano pierda 191 millones
de euros, frente al beneficio
de 69 millones de 2019. Los
numeros rojos se reducirian a
los 15 millones en 2021 y seria
en 2022 cuando el beneficio
supere los 68 millones, segiin
el consenso.

Hay firmas que consideran
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que a estos precios es una
oportunidad de inversion.
Eso si, con un horizonte tem-
poral de largo plazo y para
aquellos que sean tolerantes
al riesgo. Pero no hay un con-
senso claro: el 35% de las fir-
mas aconseja comprar, el 39%
mantener encarterayun 26%
vender. No obstante, si hay
consenso en que Melia ofrece
un potencial de revaloriza-
cion cercano al 30%, hasta los
4,91 euros por accion.

Hay firmas como Société
Générale que valoran la com-

paiiia en 7,80 euros, lo que le
amplia atin mas el recorrido.
Contrasta con los 3,70 euros
que le fija como objetivo
BBVA, que espera que se
comporte peor que el resto.

Para DPM Finanzas, Melia
es una apuesta a tener en
cuenta pese al impacto del
Covid-19 porque tiene unaso-
lida posicion financiera para
resistir la crisis. “La deuda ne-
ta de la empresa asciende a
592,5 millones, y la relacion
entre deuda neta y ebitda ron-
dalas 2,1veces”, dice Farras.

“Esperamos que el segundo
trimestre marque el peor pe-
riodoy para el segundo semes-
tre descontamos una recupe-
racion del trafico aéreo que
permita una progresiva mejo-
ra”, comenta Ivan San Félix, de
Renta 4. Aconseja sobrepon-
deraryledarecorrido hastalos
5,20 euros, pues conserva caja
a la espera de una recupera-
cion. Ve la compania mas pre-
parada para afrontar una crisis
que en 2008.

El sector de viajes europeo
vividsu peor momentoel 18 de
marzo, cuando marco mini-
mo. Ese dia también marco su
cotamasbajadel afio Melia, en
2,74 euros. Desde ahi llego a
rebotar un 85% hastalos 5 eu-
rosel 8 dejunio. Este nivel sele
resiste. Es un valor que puede
remontar ante las buenas noti-
cias de laapertura del turismo,
pero que a corto plazo sufrira
cualquier mala noticia de re-
brotes, segin los expertos.

Albella arremete contra la tasa Tobin y se
queja porque el Gobierno desoyo sus consejos

Sandra Sanchez. Madrid

El presidente de la CNMYV,
Sebastian Albella, ha vuelto a
arremeter contra la tasa To-
biny ha asegurado que el Go-
bierno desoyo sus recomen-
daciones.

“Nuestro deseo era que se
hubiera adoptado de manera
coordinada con todo Euro-
pa”, manifesto durante su in-
tervencion ayer en el Con-
greso para presentar su Glti-
mo informe anual.

“Desde que el Gobierno ha
decidido poner en marcha
este impuesto ya no tenemos
nada mas que decir”, dijo Al-
bella. Pero en realidad si que

aprovecho la ocasion para
asegurar que llamo la aten-
cion al Gobierno para que la
tasa fueracomola francesay
la italiana: “Tienen mercados
proximos al nuestro, con los
que competimos, y en los que
la tasa no se extiende a deri-
vados ni a negociaciones de
alta frecuencia. ;Por qué?
porque son paises que estan
preocupados por el manteni-
miento de sus mercados”.
Asegur6 que “es un im-
puesto a la adquisicion de
compaiias espafiolas gran-
des y tendra efectos. Habra
inversores internacionales
que advertiran de que inver-

tir en compaiias espanolas
tiene un mayor coste y quiza
eso les mueva a invertir en
compaiiias austriacas o ale-
manas”.

Albella se refirio también a
la complejidad de recaudar
con esta tasa de manera equi-
tativa, ya que pretende gra-
var también las operaciones
que se realicen fuera de Es-
pana sobre valores espano-
les. “Desde el punto de vista
recaudatorio puede suponer
un reto, pero tenemos que
contemplarlo con tranquili-
dad, porque en Italia y Fran-
cia tampoco ha sido un dra-
ma”.

Por otra parte, Albella, se
mostro a favor de no estable-
cer indicaciones generales a
las cotizadas sobre el divi-
dendo.“Creemos que las co-
tizadas son suficientemente
adultas para decidir qué tie-
nen que hacer”.

Aunque dijo entender la si-
tuacion excepcional de los
bancos, asegurd que no tiene
sentido extender las restric-
ciones a otras cotizadas. “Los
dividendos son recursos que
van, por ejemplo, a flujos de
inversores institucionales
como los fondos de pensio-
nes para pagar las prestacio-
nesde susclientes”.
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ACCIONA Intento de ruptura

Contintia su particular lucha contra la cota de los 90 euros
sin mucho éxito, al menos de momento. Es probable que se
mantenga a la espera del dividendo bruto de 1,93 euros por
accion, que abonara en 2 de julio, a cuenta de los resultados
de 2019. Tras el descuento, la caida no sera importante, ya
que el precio al que cotiza es atractivo y le deja recorrido al

alza. Esperamos que no tarde

en regresar a los 100 euros.
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ACERINOX En un buen soporte

Por tercera jornada consecuti
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va ha apoyado el minimo de la

sesion en los 7 euros, donde coincide un soporte con la di-
rectriz alcista. La zona de soporte es fuerte y va a servir co-
mo punto de apoyo para la préxima reaccion al alza. Ayer

cerré a 727 euros, maximo de

| dia, ganando el 4,09%, lo que

le permitié ocupar la tercera plaza entre los alcistas del Ibex.
Proximas resistencias en 7,5 y 8 euros, respectivamente.
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CAIXABANK En zona de resistencia
La curva de precios penetro ayer en una zona de fuerte re-

sistencia al alza que extiende
a 1,91 euros, ganando el 3,85

entre 1,90 y los 2 euros. Cerro
%, si bien el volumen, de casi

seis millones de titulos, fue inferior a su media de intercam-
bio. El aspecto técnico es bueno y hay sefales de compra en
las medias moviles de 10 y 21 dias; no obstante, aplazamos
compras hasta que logre superar la cota de los 2 euros.

Siga cada dia a José Antonio Fernandez Hodar en:
http://blogs.expansion.com/blogs/web/hodar.html
y en http:/ /app2.expansion.com/analisis/comentarioscharts/Portada



