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SALIDA A BOLSA DE EDREAMS

Oportunidades

del sector turistico en Bolsa

El debut de eDreams del martes ha puesto a las empresas de viaje en el foco de atencion. Las positivas
previsiones econdmicas apuntalaran las alzas de IAG, Amadeus, NH y Melid, tras su buen tono de 2013.

D.Esperanza

El sector turistico esta de ac-
tualidad. El martes, la empresa
de viajes online eDreams de-
buté en la Bolsa de Madrid.
Fue la tercera compafia que
salt6 al parqué este afio, des-
pués de la Socimi Lar y la so-
ciedad inmobiliaria Hispania,
quelo hicieron en marzo.

Este arranque bursatil fue el
de mayor dimensién vivido en
Esparia desde julio de 2011, ya
que lacompafifaligada al turis-
mo parti6é de un precio de
10,25 euros, con una capitali-
zacién bursitil de 1.075 millo-
nes.

EDREAMS

eDreams, que agrupa también
las marcas Opodo, Go Voya-
ges, Liligo y Travellink, co-
menzd con mal pie su andadu-
ra bursatil, con una caida del
4,29% en su primera sesion de
cotizacion. Pero haremontado
elvuelo en los tltimos dias: sus
acciones acumulan un alza del
7,12% desde su estreno del
martes (ver pag. 3).

La proxima semana, el 15 de
abril, una de sus competidoras,
Bravofly Rumbo empezard a
cotizar en la Bolsa suiza SIX
Swiss Exchange (ver texto ad-
junto), lo que demuestra el au-
gebursatil del sector.

Lucesy sombras

Los expertos ven luces y som-
bras en el recién estrenado
eDreamsy creen que los inver-
sores minoristas deben tener
en cuenta varios aspectos an-
tes de tomar la decision de en-
trarenel valor.

Porunlado, lacompaiia tie-
ne vocacion de tener accionis-
tas institucionales y no espera
pagar dividendo en un futuro
proximo, loquele restaatracti-
vo. Ademas, consideran que el
precio de la colocacion (10,25
euros) fue ajustado, a pesar de
que la compania rebaj el ran-
go inicialmente previsto, de
entre 9,25y11,5 euros.

Por ultimo, los analistas cre-
en que el éxito del negocio de
eDreams no esta exento de
riesgos. “La compaiiia se ha
convertido en los tlltimos afios
en el mayor grupo europeo de
agencias de viajes online. Des-
taca su posicionamiento geo-

La empresa de viajes
online protagonizo
esta semana la mayor
salida a Bolsa en
Espafia desde 2011

grafico y sobre todo su tecno-
logia, clave en el proceso de
optimizacién de mérgenes”,
afirma Alberto Fernandez,
gestor de renta variable de
Mutuactivos. Actualmente su
margen ebitda (resultado bru-
to de explotacion) asciende al
28%.

Sin embargo, la competen-
cia de las homologas norte-
americanas, que han ganado
presencia en Europa en los tl-
timos meses, puede poner la
zancadilla a su crecimiento.
Expedia, Priceline y Orbitz
suponen una amenaza feroz
para que la cotizada espafola
incremente su cuota de mer-
cado, segun los expertos.

Por todo ello, la mayoria de
los analistas recomienda man-
tenerse al margen del valor a
cortoplazo.

Mercado espafiol
En el mercado espafiol, eDre-
ams no tiene ninguna compe-
tidora directa en su negocio,
aunque si hay otras cuatro
empresas dedicadas al sector
turistico, cuya marcha bursa-
til ha destacado en positivo en
los ultimos meses. La aeroli-
nea IAG, la proovedora de
tecnologia para el sector de
viajes Amadeusy las hoteleras
NH y Melid suben més de un
54% desde el inicio de 2013.
Todas tocaron reciente-
mente mdaximos después de
recoger en Bolsa las buenas
previsiones econdmicas de Es-
pafia, que ayudaran asus nego-
cios. Los expertos creen que el
sector seguira creciendo en el
medio plazo (ver pag.7).

IAGYAMADEUS

De este grupo, los favoritos pa-
ra continuar su senda alcista
son IAG y Amadeus, que mar-
caron niveles récord en febre-
ro. Desde entonces, se han de-
sinflado mas de un 7%, pero los
analistas confian en que re-
monten el vuelo: al menos un
80% de los expertos reco-
mienda comprar o mantener
sus titulos en cartera.

Rumbo y Sabre,
otras dos OPV
alavista

Las agencias de viajes on-
line europeas vivenun
granmomento. Tras la sa-
lidaa Bolsade eDreams
estasemanaen el parqué
espariol, Bravofly Rumbo
saldrd a cotizar el préximo
martes, 15de abril,enla
Bolsasuiza, SIX Swiss Ex-
change. La compafifa ade-
lanté un dia su estreno
bursétil debido al fuerte
interés de los inversores
internacionales, que so-
bresuscribieron la oferta.
Aligual que hizo eDreams,
Rumbo realizard una OPV
yunaOPS conlas que sa-
cardalmercado cercadel
25% de su capital. Prevé
captar entre 650y 750 mi-
llones de francos suizos
(533y 615 millones de eu-
ros), tras fijar el rango de
precio de colocacion entre
los 40y los 52 francos sui-
z0. Serd la segunda cotiza-
dadel sector en Europa

Al otro lado del Atlantico,
Sabre, matriz de laagen-
ciade viajes online Trave-
locity espera sumomento
parasaltaral parquéy
captar hasta 652 millones.
Sus titulos tendrian un va-
lor de entre 18 y 20 ddla-
res (13y 14,5 euros), se-
guninformé Reutersesta
semana.

La baza con la que cuenta
IAG para mantener su escala-
da es la mejora del negocio de
Iberiay el cumplimiento de su
plan estratégico, al que el mer-
cado da credibilidad. Espera
obtener unbeneficio operativo
de 1.800 millones al cierre de
2015.

Por su parte, Amadeus es
una empresa global, con pre-
sencia en todos los continen-
tes. Ademds, “ha firmado en
los Gltimos tiempos contratos
con Expediay Orbitz que le es-
tan permitiendo aumentar su
presencia en EEUU, region
que ha sido tradicionalmente

ante el despegue

COMPARNIAS QUE SE BENEFICIAN DE LA RECUPERACION

>El ltimo protagonista

Cotizacion de eDreams, en euros.

CIFRAS DE LA COMPARNIA
2 Fecha del debut 8 de abril
Precio de la salida a Bolsa 10,25 euros

Free float*

(% del capital que circula libre en el mercado) ~ 35,98%-41,1%

1 Capitalizacion actual
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>Competidores internacionales

Variacion en Bolsa en 2014, en porcentaje.
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>Préxima salida a Bolsa en Europa

Datos del debut de Rumbo

CIFRAS DE LA COMPARIA
Fecha del debut

Precio de la salida a Bolsa
Vl;ree float*

Capitalizacion prevista

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia

el mercado donde se mostraba
mas débil. Con ello, la compa-
fifa seguira mejorando sus re-
sultados”, dice Victoria Torre,

de Self Bank.

HOTELERAS

Melid y NH Hoteles también
sehanbeneficiado de laexpec-
tativa de que el resurgir econd-
mico en Espafa impulse la
ocupacion turistica, aunque
cotizan a precios mas ajusta-
dos Melia toco en enero maxi-
mos desde 2008, perose hade-
jado un 7,9% desde entonces.
NH cerr6 la semana pasada en
sunivel mas alto desde 2011.

En Beka Finance creen que
la publicacién de los resulta-
dos de 2013 de estas compa-
fifas han dejado claro que lo
peor ha quedado atrés y, ade-
més, que 2014 sera el afo de la
consolidacion de la recupera-
cién que lleva vislumbrandose
desde septiembre de 2013.

Francisco Rodriguez, ana-
lista de Banco Sabadell, consi-
deraquelashoteleras estan co-
tizando a precios exigentes pe-
ro confia en que tanto Melia
como NH sigan mejorando
sus resultados en los proximos
trimestres. En el caso de la pri-
mera, “considero que la com-

pafiia va a seguir mejorando
sus resultados apoyada en la
recuperacion y en su negocio
de Latinoamérica”, asegura.
Esta region junto con la del
Mediterraneo supone un 70%
del ebitda (resultado bruto de
explotacion) del grupo.

Ahorrode costes

Para Sofia Ruiz, analista de
Beka Finance, la compatiia tie-
ne ahora que centrarse en me-
jorar su posicion financiera.
“Tras cerrar 2013 con una
deuda de 1.100 millones, debe
aunar sus esfuerzos en reducir
deuda, para lo que cuenta con

(% del capital que circula libre en el mg
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Vientos a favor para el turismo en Espafia

Soplan vientos a favor
para las empresas de

viaje y ocio en Espafia. En

2013 comenzé la
recuperacion del sector,
con un récord de 60,6

millones de visitantes. En

total, el PIB turistico
crecié en 2013 un 0,6%,
seguin datos de Exceltur.
Para este afio, la

agrupacion empresarial
vaticina otras cifras
histéricas, después de
que el PIB del turismo
subiera un 4,2% en el
primer trimestre, una
tendencia que esperan
que se mantenga con las
buenas previsiones de la
Semana Santa. Los
analistas creen que el

mercado de viajes esta
creciendo a un ritmo del
10%. Los expertos creen
que la mejora econémica
enEspafiayala
recuperacion de la
confianza del
consumidor, lo que
ayudara a las cotizadas
del sector en Bolsa a
corto plazo.

>Los otros valores esparioles
Variacion en Bolsa en 2014, en porcentaje.
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titulos adicionale de

(eDreams Odig;o, un 15% de las acciones que venden los acciones y, Bravofly Rumbo, un 10%)

varios instrumentos ademas
delageneracion de cajaopera-
tiva que se estima en unos 80
millones”, asegura. Por un la-
do, se centrard en la rotacion
de activos y en la cancelacion
de un bono convertible me-
diante la entrega de 13,5 millo-
nes de acciones de autocartera
y una ampliacién de unos 11,7
millones de titulos, represen-
tativos del 6,3% del capital.
Conello,ladeuda netaa cie-
rre del afio podria reducirse
hasta obtener una ratio deu-
da/ebitda de 3 veces, frente a
las 4,8 veces de 2014. Si logra
este objetivo, el mercado lo

premiard segtin la firma. Melia
podria subir un 25%, hasta los
11,5 euros, desde el punto de
vista de Kepler Cheuvreux y
BekaFinance.

Reestructuracion
En cambio, para NH la priori-
dad eslareestructuracion ope-
rativaatravés de unainversion
de 220 millones entre 2014 y
2016, que utilizara para reposi-
cionar 105 hoteles (el 28% del
total que tenia el afio pasado).
Rodriguez destaca, por su
parte, los esfuerzos que esta
realizando la empresa para
ahorrar costes, que a futuro

Expansion

también le va a beneficiar en
sus resultados. Entre sus pla-
nes esta reducir el nimero de
hoteles en unos 35 6 40, con la
venta o la cancelacion de con-
tratos de gestion. En este con-
texto, Beka Finance y Santan-
der confian en que el valor su-
ba hasta los 5,7 euros, un 24%
superior asu cierre de ayer.

En Sabadell creen que por
valoracion, NH esta cotizando
a ratios mas ajustados, con un
EV/Ebitda recurrente (rela-
cién entre el valor de una com-
paiiia y su resultado bruto de
explotacion) de 20 veces, fren-
tealas15veces de Melia.
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