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Gonzalo Torres

Complejo
hotelero de
NH Hoteles
en
Venecia.

H Hoteles es la ter-

de negocios. Estd especializa-
da en hoteles urbanos de ca-
tegoria media y media-alta
{mds del 80 por ciento de su
facturacién en el negocio ho-
telero procede de estableci-
mientos de tres y cuatro
estrellas). Espaiia es su prin-
cipal mercado, aunque tras
las compras de la holandesa
Krasnapolsky en 2000, la me-

Presidente
Domicilio social

El buen comportamiento bursdtil de NH Hoteles durante los diltimos
meses ha tenido mucho que ver con el interés que puede despertar en otras
grandes cadenas del sector. El negocio se estd viendo afectado por el exceso

de oferta hotelera en las mayores ciudades espariolas.

NH HOTELES: SOLO
PARA ESPECULAR

| Europa, Latinoamérica y

inmobiliaria cotizada que
posee un macrocomplejo tu-
ristico de lujo en la costa de
Cédiz que incluye viviendas,

| hoteles e instalaciones de
| ocio. Sotogrande aporta cerca

Gabriele Burgio Garcia
Santa Engracia 120
28003 Madrid

del 45 por ciento a los benefi-
cios operativos brutos del
Erupo y genera ingresos esta-
bles.

NH Hoteles cotiza con
unos ratios mds elevados que
los del resto del sector. Tanto
el PER (cotizacién entre be-
neficio por accién) como el
EV/EBITDA (capitalizacidn
mds deuda entre beneficio
operativo bruto) de la empre-
sa estd por encima de los de
Sol Melid, Accor, Hyatt Re-
gency Hellas, Intercontinen-
tal o Marriott. Para la mayoria
de lo analistas la recomenda-
cién a los precios actuales (li-
geramente superiores a los 10
euros por accién) es vender.

UN PROBLEMA

DE OFERTA

Los resultados de la compa-
ffa, correspondientes al ejer-
cicio 2004, muestran que NH

cera cadena euro- Africa. no se encuentra en uno de
peaen Uno de sus mayores acti- sus mejores momentos. Tal y
establecimientos vos es Sotogrande, sociedad como se esperaba, la evolu-

cién del negocio hotelero no
ha sido buena. Las ventas to-
tales del grupo, impulsadas
por Sotogrande, ascendieron
un 2,8 por ciento, hasta los
954 millones de euros. Sin
embargo, los ingresos hotele-

ros cayeron un 1,7 por ciento. |

Las perspectivas generales
del sector hotelero estdn me-
jorando. La recuperacién

econdmica beneficia a esas
compaiiias, pero el caso de
NH Hoteles es especial,
Como otras muchas empre-
sas espanolas del sector, NH
se enfrenta a un serio proble-
ma: la sobrecapacidad hote-

xicana Kristal en 2001 y la ale-
mana Astron en 2002, sus
negocio se ha diversificado
bastante desde el punto de
vista geogrdfico. NH Hoteles
tiene 240 hoteles y 34.000 ha-
72 | bitaciones en 16 paises de

Rentabilidad por dividendo

Beneficio en el ejercicio 2004

Cotizacion actual (8 de marzo de 2005)
Variacion 2005

Cotizacion mas alta en los ultimos 5 anos
Cotizacion mas baja en los ultimos 5 aiios
Capitalizacion bursatil

42,13 M euros (-17%)
10,15 euros

4 por ciento

15,55 euros (13-11-2001)
7,10 euros (12-111-2003)
1.213 millones de euros
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lera existente en las principa-
les ciudades espanolas (con
Madrid, Barcelona, Sevilla y
Valencia a la cabeza). El exce-
so de oferta esta provocando
una caida generalizada de los
precios y esto, a su vez, estd
deteriorando los margenes de
negacio de las companias. En
2004 el REVPAR (ingreso me-
dios por habitacion) de la
compania fue un dos por
ciento inferior al de 2003,
pero en nuestro pais la caida
fue del 9,3 por ciento.

Segun la patronal del sec-
tor, Exceltur, con las previsio-
nes de aperturas que hay,
solamente para mantener los
actuales niveles de precio en
estas ciudades haria falta que
la demanda creciera de ma-
nera exponencial. Y parece
bastante claro que esto no va
4 OCUITIr.

La fortaleza de marca de
NH protege a la compaiiia de
este problema, pero sélo par-

Sotogrande y
el negocio
internacional

han
sostenido los

resultados de
la hotelera

cialmente. La division inter-
nacional y la inmobiliaria
(Sotogrande) deberian com-
pensar en proximos ejercicios
el esperado descenso de in-
gresos en Espana.

INTERES
ESPECULATIVO

A pesar de que la accion de
NI Hoteles estd infravalora-
da desde el punto de vista
fundamental, hay que resal-
tar que su cotizacion cuenta
con unsolido suelo. Por ta-
mano y composicion del ca-
pital social, la posibilidad de
que se produzcan operacio-
nes empresariales con NH
como objetivo siempre esta
abierta. El capital flotante de

ANALISIS TECNICO

SE ARRIESGA A PERDER EL SOPORTE

La bolsa se acerca la fase del afio  guiente avance que, para mante-

estadisticamente menos prove-
chosa, entre abril y agsto. Algu-
nos valores, como NHHMS.
estan probando sus soportes: su

actual directriz acelerada confluye

con un importante soporte hor-
zontal en los 10 euros.

Si se produce un cieme sema-

nal por debajo de los 9,90 euros

y el volumen es significativo,
puede continuar la correccién

‘hasta la zona de la directriz princk

pal que ahora se proyecta sobre
los 9 euros.

La verticalidad de la correccion
desde los maximos anuales, que:
superaban los 11,00 euros, hace
pensar en la posibilidad de apoyo

a esta primera zona de soporte
por la sobreventa que acumulan
los osciladores de corto plazo del

valor. Si elflo sucede, la clave esta-

ra de nuevo en la fortaleza del sk

NH HOTELES
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CON CIERRE SEMANAL

la empresa alcanza el 65 por
ciento y el mayor accionista
de la cadena en estos mo-
mentos es Amancio Ortega,
con un porcentaje de accio-
nes que ronda el 10 por cien-
to. Estos ultimos anos los
negocios y los resultados de
las grandes hoteleras mun-
diales han estado bastante

zona de los 10/10,50 euros para

ner la ortodoxia del movimiento, los rebotes siguientes.

deberia alcanzar o superar los Los indicadores tendenciales
11,50 euros. Este nivel se aproxi-  de medio plazo estan positivos,
ma ya bastante al primer objetivo  aunque estan moderando su pen-
significativo previsto a medio diente. Las medias méviles estan
plazo para el valor, en los 12 por debaijo y en los niveles actua-
euros. Si, por el contrario, pierde  les de precio del valor, actuando
el soporte, presenta cotas inter- también como apoyo a los sopor-
medias donde intentar frenar al tes de una forma dindmica. Pero
correccion antes de llegara a la si no se frena la correccion, co-
base de la directriz primaria. El menzaran su proceso de giro. Los
primer nivel esta en los 9,60 osciladores de medio plazo no
euros y el siguiente ya en los apoyan el rebote. A corto plazo,
9,30. Elio significaria modificar la  ha corregido hasta los 10 euros y
actual pendiente de avance del muestra sobreventa. Si logra
valor y posponer la consecucion mantenerse por encima de estos
de los objetivos de precio a un 10 euros podria activar en breve
plazo temporal més largo. una sefia de entrada con un obje-

Cierres por debajo de los & tivo en los 10,60 euros.

€euros dejan al valor en rango late- Sapuedeaperarsmm.
ral y limitan ya esta prevision de ' )

continuar con las subidas. El mo-

vimiento se limitaria a llegar a la
| A K Ly I”"[ — b .
| ' o, o L-"I’

4 s,
1 :

deprimidos como conse-
cuencia del enfriamiento
econdmico. Pero ahora, con
la recuperacion, pueden vol-
ver a intentar compras. I lay
que recordar que hace dos
anos Hesperia va ofrecio 8,3
euros por accion por el 26 por
ciento del capital de su com-
petidora.

NUESTRO CONSEIO
VENDER. Los ratios de NH
Hoteles son superiores a los de
otras grandes cadenas

mundiales. La hotelera espaiiola
sdlo es una buena opcion para
los inversol

ue quieran jugar
la baza especulativa.
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