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1. INTRODUCCION

1. Presentacion

El presente trabajo trata de valorar el Grupo Adolfo Dominguez. La valoracion de
empresas es un proceso de analisis que lleva a cabo una empresa con el fin de conocer el
valor que esta tiene. Valorar una empresa responde a mdltiples objetivos, tales como

compraventa de empresas, fusiones adquisiciones, salidas a bolsa...

Para valorar una empresa existen multiples métodos de valoracion que a continuacion
seran expuestos, no obstante, en el presente trabajo procederemos a la valoracién de
Adolfo Dominguez a través del método del patrimonio ajustado o valores contables,

método de descuento de flujos y método de comparacion por multiplos.

2. Eleccion del tema
La principal razon que me ha motivado la eleccién del tema es la gran importancia que
presenta en el mundo de las finanzas, contabilidad y economia una adecuada valoracién

de una empresa para la posterior toma de decisiones.

La eleccion del Grupo Adolfo Dominguez, obedece al interés que me suscitaba el hecho
de que fue la primera marca de moda espafiola en salir a bolsa, pues se trata de una gran
empresa espafiola con presencia internacional. No obstante, la compafiia, como
posteriormente comprobaremos ha atravesado momentos duros y negativos, por lo que
me ha parecido de especial relevancia analizar las causas y consecuencias, asi como
observar cuales fueron las estrategias seguidas por la compafiia para recuperar su
situacion positiva. Tras varios periodos con resultados negativos, parece que la compafiia
se encuentra en un periodo de recuperacion, circunstancia a su vez que me ha llevado a
la eleccion de la misma, con el fin de comprobar si la compafiia continuara en tendencia

positiva 0 no.



3. Metodologia seguida para la elaboracion del trabajo

El presente trabajo de fin de grado como anteriormente hemos aludido, se trata de una
valoracion de la compafiia Adolfo Dominguez. Para ello, se han utilizado tres métodos
distintos de valoracién, por lo que podemos diferenciar tres partesEn primer lugar,
método de valores contables, sin embargo, como consecuencia de la falta de informacion
susceptible de ser cuantificada, se ha procedido Unicamente a la explicacion de los
factores que potenciarian el valor del grupo.En segundo lugar y el método més exhaustivo
protagonista del presente trabajo, ha sido el método de descuento de flujos, el cual consta
de en primer lugar, un horizonte temporal que ha permitido estimar las proyecciones para
la compaifiia, la estimacion de las tasas de descuento y el calculo del enterprise value y
equity value.

Finalmente, y en tercer lugar se ha valorado en base al método de comparacion de
maltiplos, de tal manera que se han escogido empresas pertenecientes al sector de la

compafiia y la eleccién de un multiplo para su posterior valoracion.

2. ANALISIS DE LA EMPRESA ADOLFO DOMINGUEZ

La empresa objeto del presente trabajo es el Grupo “Adolfo Dominguez”. Se trata de una
marca fundada por el propio Adolfo Dominguez en Galicia, Espafia, en los afios 70. El
principal objetivo de la marca es ofrecer al publico moda de autor a un precio

relativamente asequible.

Su actividad principal es el disefio y venta de ropa y accesorios tanto para mujeres como
para hombres, junto con la distribucion de perfumes y gafas. La compafiia ha apostado

desde sus inicios por la sostenibilidad, sin dejar aparte la calidad.

La mision® de la firma como anteriormente hemos mencionado se basa en ofrecer moda
y complementos de autor a un precio comodo. Su visidn es conseguir posicionarse como
lider en el mundo de la moda de autor, garantizando y ofreciendo productos con sonido
propio. Los valores de la firma se orientan en torno a la sencillez, poesia y siluetas fluidas
como simbolo de la libertad como cdédigo de vestimenta, asi como la amabilidad,

creatividad y excelencia.

! Estado de informacion no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de febrero de
2023, junto con el informe del prestador de servicios independiente, pg.13.
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El Grupo “Adolfo Dominguez”, opera con un modelo combinado de tiendas fisicas

propias, franquicias y venta online.

La estrategia seguida por el grupo con el objetivo de cumplir la vision empresarial, se
sostiene en tres pilares principales. En primer lugar, compromiso con la sostenibilidad,
basado en una mejora continua de los procesos, con el objetivo de mitigar el cambio
climatico y contribuyendo a satisfacer el bienestar de los grupos de interés. En segundo
lugar, la omnicanalidad y servitizacion, lo cual implica una constante satisfaccion del
publico objetivo, ya sea en cuanto a la calidad y disefio a través de la innovacion y
tecnologia, como en todo aquello relativo a los canales de distribucién. Finalmente, no
menos importante, el tercer pilar; la transformacion digital en todos los procesos, tanto en
el producto y cadena de suministro mediante la implantacion de sistemas de gestion de

pedidos, como en el ambito comercial y organizativo.

En cuanto a la historia de la compafiia?, como anteriormente hemos mencionado, surge
en los afos 70, con un estilo encorsetado del tardofranquismo. En los afios 80, desfilan
en Cibeles junto con el reconocimiento de VVogue como una de las marcas més relevantes
del momento. Diez afios después, es un afio clave para la compafiia, se crea el perfume
Agua Fresca, se expande a otros mercados y ademas se produce la salida a bolsa. En los
2000 se refuerza el compromiso social con la publicacién de Politica de Responsabilidad
Social Corporativa y Politica de Bienestar Animal. En el 2010, apuesta por el comercio
electronico a través de la creacion de una plataforma online. La Reina Dofia Leticia otorga
a Adolfo Dominguez el Premio Nacional al Disefiador de Moda. En el 2020, se produce

una expansion internacional por México, Latinoamérica y Medio Oriente.

En los ultimos afios, ha ido desarrollando una mayor diversidad de marcas, entre las que
se encuentran U by Adolfo Dominguez S.A. centrada en un puablico mas joven, y AD kids,
que dirige su estrategia hacia los mas pequefios. Otras lineas que han logrado despegar y
acentuar mas la imagen de Adolfo Dominguez S.A., son la joyeria elaborada con

elementos naturales o las prendas dirigidas a las mascotas.

Es necesario destacar que, la compafiia ha atravesado unos afios dificiles, marcados por
una disminucion de ventas y unos resultados negativos. A partir de 2018 la compafiia

comenz6 un proceso de reestructuracion con el objetivo de terminar con las tiendas menos

2 Estado de informacién no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de
febrero de 2023, junto con el informe del prestador de servicios independiente, pp. 12 y ss.
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rentables y conseguir una disminucién de los gastos operativos. Cuando parecia que el
Grupo se empezaba a recuperar y a ganar rentabilidad, irrumpe la pandemia, lo cual le
vuelve a situar en resultados negativos. Parece que ahora, tras los afios de post-pademia
el Grupo consigue una buena situacion, pues ha obtenido un aumento un aumento de
ventas y se posiciona con un Resultado Operativo y un Resultado Bruto de explotacién

positivo.

Vamos a proceder a la realizacion del analisis DAFO, esto es un analisis exhaustivo de

las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades.
Amenazas

En lo que respecta al sector exterior, la principal amenaza que presenta el Grupo Adolfo
Dominguez es el posible cambio en los hébitos de los consumidores, ya sea en el mercado
nacional, pues los consumidores son propensos a dejarse llevar por las modas y
tendencias, asi como en el proceso de internacionalizacion, pues las diferentes culturas y

tendencias en algunos paises puede ocasionar barreras de entrada al Grupo.

A su vez, el Grupo se encuentra compitiendo en el sector e industria textil, uno de los
sectores mas competitivos del pais, en los que existe una pluralidad de empresas y es
necesaria una diferenciacion ya sea bien a través de los precios o de la calidad de los
productos ofertados.

Otra de las amenazas principales que puede afectar en gran medida a la compafiia son los
cambios legislativos en lo relativo a materias relacionadas con la sostenibilidad. Como
anteriormente hemos mencionado, el Grupo esta comprometido con la sostenibilidad
medioambiental, todos sus productos estan fabricados a través de materias primas
sostenibles, por lo que un cambio en dicho marco legal podria suponer una amenaza para

la companiia.

Finalmente, una de las amenazas mas comunes para las empresas, la desestabilidad
politica y geopolitica, tales como guerras, inflacion...puede suponer un riesgo a nivel

nacional pero también a nivel internacional.
Oportunidades

La principal oportunidad que presenta la compariia es aprovecharse del acceso a internet,

puesto que ello le permite a la marca un aumento de ventas a través de este canal.



Otra de las oportunidades es que las personas cada vez estan mas concienciadas con el
medio ambiente. Adolfo Dominguez como anteriormente hemos mencionado es una
compafiia sostenible, que respeta el medio ambiente. Desde 2018 la empresa mantiene
una campafia de comunicacion por su compromiso con el medio ambiente, esta lealtad y
continuidad otorga credibilidad y respeto para los potenciales consumidores que valoran

la calidad y sostenibilidad de las prendas.

La entrada en el mercado japonés supone una gran oportunidad para el Grupo AD, puesto

que le permite darse a conocer en un nuevo mercado y ampliar su red de clientes.

A su vez se presenta como una oportunidad para la compafiia la nueva inversién
tecnoldgica que ha realizado el presente afio. El objetivo que se persigue es una
transformacion digital completa, que permita a la compafiia incorporar herramientas
innovadoras en el sector, y que aportan una mejora en toda la cadena de suministro y un

avance importante en la estrategia de omnicanalidad.

Ha situado al cliente en el centro, la transformacion en la cadena logistica ha permitido
eficiencias en entrega en punto de venta y en la gestion del canal online. Asimismo, se ha
mejorado la experiencia cliente, incorporando la inteligencia artificial para ayudarle en la

eleccion de las prendas y acercando la firma a un segmento de mercado mas joven.
Fortalezas

Uno de sus puntos fuertes para el Grupo es la gran variedad que este tiene de productos a

ofrecer al mercado, desde textiles, hasta complementos e incluso colonias.

Se trata a su vez de una compafiia definida por una gran calidad y sostenibilidad, lo cual

le otorga una buena reputacion manteniendo una clientela fiel a la marca.

A su vez, comenz6 siendo una empresa familiar participando en numerosos desfiles y

campafas internacionales otorgandole prestigio y gran reconocimiento internacional.
Debilidades

Su mayor debilidad, como consecuencia de dedicarse al a industria textil, son el cambio
de tendencias, por lo que el Grupo debe tener una rapida adaptacion a las mismas, para

estar continuamente a la moda y satisfacer las necesidades de los clientes.



Si bien es cierto que el Grupo AD no es una marca de precio bajo, se trata de una marca
con precios relativamente altos, pues deben cumplir con los estandares de sostenibilidad
y calidad, lo que hace que los precios sean superiores.

Otra de las debilidades, es el continuo cambio que estd viviendo el mundo en la
actualidad, por lo que la incertidumbre tanto econdmica, financiera y politica supone una

debilidad para el Grupo Adolfo Dominguez.

Una vez analizado la historia y el entorno, procedemos a la explicacion de los métodos

de valoracion de empresas.

3. METODOS VALORACION DE EMPRESAS. MARCO CONCEPTUAL

1 Aspectos conceptuales claves y por qué valorar una empresa
Existe en el analisis financiero diferentes métodos posibles para valorar una empresa. No
existe un procedimiento o un método Unico de valoracién, si no que cada empresa debe

realizar la valoracion en funcion de unos pretextos u otros.

No hay una definicion Unica y exacta sobre la valoracion de una empresa, no obstante,
generalmente se alude a tres palabras claves, inversion, expectativa y riesgo. ES necesario
determinar, como cuestion previa a la valoracion, el origen, causas y objetivos que la
motivan, y a continuacion seleccionar el modelo y método que mas se adapte a las

necesidades. En cuanto a los objetivos de la valoracion, estos son diversos®.

- Operaciones de compraventa

- Fusiones y adquisiciones

- Valoracién de empresas cotizadas en bolsa, asi como salidas a bolsa
- Herencias y testamentos

- Decisiones estrategicas sobre la continuidad de la empresa

- Sistemas de remuneracion basados en creacion de valor

- Planificacion estratégica

De manera previa, antes de comenzar con la distincion de los modelos y metodos

existentes en el analisis financiero, resulta imprescindible, discernir entre valor y precio*.

3 LAINEZ GADEA, J.A., Modelos de valoracion de empresas utilizados en la préactica profesional, pag.
6.
4 FERNANDEZ, P., Valoracion de empresas y sensatez, Gestion 2000, 2006, 62 edicion, pag.5
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Ambos son conceptos similares, Utiles en el analisis y valoracion empresarial, pero con

importantes distinciones.

La primera distincion es que el valor es aquello que es capaz de generar la empresa,
mientras que el precio es la cantidad que se acuerda entre comprador y vendedor de una
empresa, es decir, el importe por el cual se cierra una operacion de compra venta. Como
anteriormente hemos mencionado, la valoracion empresarial sirve para distintos
propdsitos, por lo que una empresa puede tener distinto valor, en funcion del método y

modelo que se utilice, dependiendo del objetivo.

Existen por tanto diferentes usos de la palabra valor a modo de ejemplo: una empresa se
puede valorar, atendiendo a su valor contable el cual se corresponde a la distincion entre
activo y pasivo exigible, valor de liquidacion, valor sustancial, valor terminal, valor de

mercado, valor relativo, valor intrinseco...

En segundo lugar, es de especial importancia establecer la diferencia entre modelo y
método de valoracion. El modelo es aquella herramienta matematica que se compone
por una o varias ecuaciones la cual representa de forma general situaciones complejas.
Por otro lado, el método es una guia de actuacion en la recoleta y manipulacion de los

datos, la interpretacion de los resultados y el establecimiento de reglas de decision?

2. Principales modelos de valoracion. Clasificacion

En el anélisis y valoracion de empresas, podemos encontrar una gran variedad de métodos
de valoracién. No obstante, con el objetivo de simplificar y agrupar los diferentes
métodos, vamos a trabajar atendiendo a una clasificacion cuadruple; modelos estaticos,
dindmicos, mixtos y de comparacion de multiplos. Dicha clasificacion viene inspirada
en el principio basico de valoracion, esto es, en la capacidad de la empresa de generar

flujos de caja en el futuro.

2.1 Modelos estéaticos

Se trata de la metodologia tradicional, es el conjunto de métodos que valoran el activo
como un valor fijo. Como su propio nombre indica, hace alusion a un periodo
determinado de tiempo, sin tener en cuenta las expectativas futuras. Para dicha valoracién

se parte de los estados financieros, algunos de los métodos utilizados son.®

5 LAINEZ GADEA, J.A., Modelos de valoracion de empresas utilizados en la préctica profesional, pag.4.
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1. Valor contable del Patrimonio Neto, se trata del valor de los recursos propios
que recoge el balance, puede establecerse como la diferencia del activo total y el
pasivo exigible.

2. Valor contable ajustado del Patrimonio Neto, pretende solventar la limitacion
del anterior método, ajustandolo al valor del mercado aproximado. Se trata de
ajustar los activos y pasivos a sus valores reales, sumandole el valor de otros
activos susceptibles de generar beneficios para la empresa. A este importe, se le
debe restar posteriormente aquellos pasivos y obligaciones no reconocidas
contablemente que pudiera tener la empresa en un futuro.

3. Valor de liquidacion, es un método limitado y restringido, pues Unicamente se
aplica en la compra venta de una empresa, con el fin de su liquidacién posterior.
Es el valor de una empresa, tras la venta de sus activos y la cancelacion de deudas.

4. Valor sustancial, se trata de la inversion que debe realizarse para la creacion de

una empresa en idénticas condiciones de la empresa objeto de valoracion.

La ventaja de estos modelos, es que toda la informacion susceptible de utilizar se
encuentra recogida en los estados financieros de la empresa, por lo que son de aplicacion
relativamente sencilla. Sin embargo, la principal limitacion de estos modelos radica en
que se trata de una metodologia limitada, ya que no tiene en cuenta la continuidad
empresarial de la misma, basandose Unicamente en datos pasados. Es por ello que estos
modelos apenas son utilizados en la practica. No obstante, hay determinados sectores en
los que si que podrian ser apropiados, estos son aquellos que poseen margenes estables y
cuyo beneficio depende de un activo determinado como puede ser la industria

farmacéutica o las empresas agricolas.

2.2 Modelos dinamicos

A diferencia de los modelos estaticos previamente y brevemente expuestos, los modelos
dindmicos son aquellos que si que tienen en cuenta las expectativas de futuro de la
empresa, es decir, se aplican bajo la premisa de continuidad empresarial, basandose en la
capacidad de generar rendimientos futuros, asi como en una estimacion del riesgo

asociado a flujos financieros.
Encontramos distintos métodos dentro del modelo dindmico, estos son:

- Modelo de descuento flujos de caja, existen cuatro variantes de estos métodos:
o Descuento dividendos



o Descuento de rendimientos anormales

o Descuento flujos de caja para los accionistas, lo que se denomina el
“equity value”.

o Y descuento flujos de caja para los suministradores de financiacion, esto
es, “enterprise value ”.

- Modelo de Operaciones Reales

En lo que concierne al modelo de descuentos de flujos de caja, tenemos el método general
para el descuento de flujos. Estos consideran que el valor de la empresa viene determinado
por el valor actual de la tesoreria que una empresa es capaz de generar a lo largo del
tiempo.

De conformidad con este método, el valor de mercado de la empresa es igual al valor
actual de los flujos de caja que se generaran a futuro en dicha sociedad. Obtenemos a su
vez, dos variantes de este método, por un lado “equity value” (EqV), y por otro lado

“enterprise value” (EV).

El equity value (EqV),° se obtiene de los flujos de caja libre para los accionistas, es el
resultado de restar al flujo de fondos libre el pago de principal e intereses que se realizan

en cada periodo a los poseedores de deuda, sumando las aportaciones de la nueva deuda.

Por otro lado, el flujo de caja total, el denominado enterprise value (EV), es el resultado
de descontar los flujos de caja disponibles tanto para los accionistas como para los
proveedores de deuda. La tasa de descuento utilizada es el coste medio ponderado del
capital después de impuestos, es decir, se obtiene el valor total de laempresa con inclusion
de la deuda financiera.

La principal ventaja de los modelos de descuento de flujos de caja, es que consideran las
dos variables mas importantes en la valoracion de una empresa; la capacidad de generar

flujos monetarios y el riesgo asociado a dichos flujos.

2.3 Modelo mixto
Estos ultimos parten del modelo estatico, aunque se le afiade cierto dinamismo pues se
basan en la cuantificacion de activos intangibles de la empresa. Por lo que el valor de la

empresa equivale al valor del activo neto mas el fondo de comercio.

¢ LAINEZ GADEA, J.A., Modelos de valoracion de empresas utilizados en la préctica profesional, pp. 14
y Ss.



Conviene definir la figura de Fondo de comercio, entendida como el valor de los
elementos inmateriales de la empresa, que no aparecen reflejados en el balance, pero que
aportan una ventaja respecto a otras empresas del sector, por lo que supone un plus de

valor extra en la valoracion del activo.

El principal inconveniente de este modelo radica en la dificultad del calculo del fondo de

comercio, pues no existe un método unanime para el célculo.

2.5 Modelo de Mdltiplos

Destacar la existencia de un cuarto grupo, objeto también del presente trabajo, el
denominado “modelos de multiplos”, se basan en multiplicar por un multiplo el valor de
una variable de una empresa o de un conjunto de empresas comparables, que asumen la
capacidad de creacion de valor. En este modelo, la dificultad radica en la eleccion del

maltiplo a través del cual se obtendra la estimacion.

4. METODO DEL PATRIMONIO AJUSTADO O VALORES CONTABLES

1. Objetivos y metodologia

Como anteriormente hemos mencionado, el valor contable es el valor de los recursos
propios que figuran en el balance (capital y reservas), es decir, se obtiene de la diferencia
del activo total y el pasivo exigible. Forma parte de los modelos estaticos, por lo que no

toma en consideracion las expectativas futuras de la empresa.

Es por ello que surge el valor contable ajustado, el cual salva la aplicacién exclusiva de
criterios Unicamente contables. Consiste en ajustar el activo y el pasivo al valor del

mercado, lo cual da lugar a la obtencion del patrimonio neto ajustado.

En lo relativo a la metodologia del presente método, consiste, en ajustar los activos y
pasivos reconocidos en el balance a sus valores reales, asi como sumarles el valor de otros
activos que no figuran en la partida, pero que gozan de gran significancia para los

beneficios de la empresa.

Un ejemplo podria ser el valor de los terrenos que figura en el balance, pues su valor
contable no se ajusta a su valor de mercado, ya que el Plan General de Contabilidad indica

que deben reflejar su valor por el valor contable sin tener en cuenta las amortizaciones.

Las operaciones que se deberian llevar a cabo en la aplicacion del presente método son

las siguientes:
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Valor contable ajustado de “Adolfo Dominguez”: + Valor ajustado de activos reales +
Valor de otros activos no registrados — Valor de reembolso de deudas reales — Valor de
reembolso de pasivos y obligaciones no registrados’. Sin embargo, la compafiia no posee
valores cuantificables para la estimacion del valor contable ajustado. A pesar de ello, se
ha procedido a un analisis de la compafiia de acuerdo a su valor como marca, innovacion,
desarrollo, asi como premios obtenidos que permiten realizar una estimacion de la

valoracion de la misma.

2. Valor de la marcay cartera de productos

Tomar en consideracion el valor de la marca, es importante pues esta crea valor o capital
para la empresa al aumentar el flujo de caja, brinda ademas una ventaja competitiva al
establecer fidelidad de los consumidores a la misma. Para Tauber, Blacket y Lusch y
Harvey®, la marca es definida como un valor superior o equivalente a la de los activos
tangibles de una empresa. Es decir, el estudio o analisis de una marca, no solo responde
a cuestiones relacionadas con el Marketing, sino que también obedece a la obtencion del
valor financiero, pues esta le otorga un valor afiadido al activo de la empresa. La dificultad

radica por tanto en la estimacién del valor de la marca.

Como anteriormente venimos explicando, Adolfo Dominguez, se dedica al disefio,
fabricacion y comercializacion al mayor y al menor de prendas confeccionadas, bolsos y
zapatos. Su principal actividad se encuentra bajo el codigo CNAE 4771 (comercio al por
menor de prendas de vestir en establecimientos especializados). En cuanto a valoraciones
de empresas pertenecientes al sector en el que opera la compafiia, se ha extraido
informacion de un estudio realizado por “Merco”®, el cual ha sido avalado en términos
metodoldgicos por KPMG. Se trata de un ranking de los lideres empresariales por
sectores, asi como un ranking de las empresas pertenecientes al sector textil con mayor
reputacion. En una lista de doce empresas o grupos empresariales, el Grupo Adolfo
Dominguez, se sitda en el puesto nimero 11 de 12, compitiendo con empresas del sector
de distribucion de moda como INDITEX, Mango, Bimba y Lola, Nike, Adidas...

7 LAINEZ GADEA, J.A., Modelos de valoracion de empresas utilizados en la préactica profesional,
pag.12.

8 Universidad de Oviedo. El valor de la marca: perspectivas de analisis y criterios de seleccion.
Cuadernos de Gestion Vol. 1. N.° 2 (enero de 2002)

® Monitor empresarial de reputacion corporativa (merco), (2022), Las empresas con mejor reputacion
corporativa.
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3. Innovacién y desarrollo de Adolfo Dominguez

Adolfo Dominguez obtiene un oro en la categoria de redes sociales en los premios LAUS.
Dicha campana denominada “Repite con”, se centraba en invitar a la gente a repetir
prendas de Adolfo Dominguez con otras marcas, se trata de una campafa bajo el lema
“repite mas para necesitar menos”. Adidas, Nike, Chanel, Cos, Prada, Zara o Levi’s se
mezclaron con diferentes prendas de la marca gallega, con el fin de reforzar la apuesta de
Adolfo Dominguez por el territorio de la sostenibilidad®

La innovacion, la tecnologia y la digitalizacion al servicio del cliente es una de las
premisas principales del Grupo Adolfo Dominguez. Este ha sido pionero creando el
primer Social Live Shopping!! (SLS) de una marca de moda espafiola, situandose como
referente nacional de la presente accidn digital. Se trata de una estrategia por la cual las
marcas ofrecen transmisiones en vivo en diferentes tipos de plataformas con el fin de

mostrar sus productos a sus clientes.

En septiembre de 2021, lanz6 el primer SLS a través de un evento en directo bajo un
formato digital con el fin de ampliar el alcance de la marca a nuevas audiencias,
generando contenido de interés, incrementar ventas a nivel omnicanal y optimizar
recursos y costes mediante sinergias. Desde septiembre del 2021, hasta el ejercicio de

2022, se han realizado cuatro eventos, con impacto positivo en la marca.

En 2022, Adolfo Dominguez quiso ir mé&s alld y evolucionar el SLS de manera organica,

realizando una colaboracion con Telefdnica, a través de la plataforma Movistar +.

En tercer lugar, Adolfo Dominguez puso en marcha ADN?'2, un servicio de estilistas
virtual que combina inteligencia artificial con la experiencia de estilistas de la marca.
Permite obtener a los clientes un asesoramiento personalizado y una comunicacion directa
con un estilista personalizado. Con ello la marca, siguiendo con su camino de

sostenibilidad apuesta por el consumo responsable y la innovacion.

A su vez, destacar “Google my business”, como escaparate de visibilidad de la marca.

Siguiendo la linea de expansién internacional y de fomentar su visibilidad de manera

10 Estado de informacién no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de febrero de 2023,
junto con el informe del prestador de servicios independiente, pag.10.
11 Estado de informacién no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de febrero de 2023,
junto con el informe del prestador de servicios independiente, pag.75.
12 Estado de informacién no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de febrero de 2023,
junto con el informe del prestador de servicios independiente, pag.75.
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internacional, apuestan por la herramienta de Google anteriormente mencionada. El
objetivo de la misma es ofrecer informacion al usuario sobre su presencia en los diferentes
mercados en los que opera. Permite al cliente consultar el listado de tiendas a nivel

mundial.

4. Capital humano e intelectual de Adolfo Dominguez

La directiva del Grupo Adolfo Dominguez, Adriana Dominguez, ha sido galardonada este
afio 2022 por la Asociacion para el Progreso de la Direccion (APD®) como mejor
directiva del afo. Reconocia su profundo conocimiento de la compafiia fundada por sus
abuelos y modernizada por su padre, asi como la labor para impulsar el buen hacer de los
directivos que la gobiernan.

Asi mismo, la consultora global de marca Interbrand entregé el 10 de marzo de 2022 a la
presidenta, Adriana Dominguez, el premio “Lideres por impulsar la sostenibilidad, la
diversidad y la inclusion en la industria de la moda”. Se presentd la novena edicion del

informe bienal que recoge a las 30 marcas espafiolas mas valiosas.

5. Valoracion del Patrimonio Neto Ajustado de la Empresa Adolfo Dominguez

Con base en la informacion anteriormente relatada, no es posible cuantificar el valor de
la marca y realizar una valoracion de la misma, pues los datos no son numéricos. No
obstante, si podemos concluir que el Grupo AD, apuesta por un modelo sostenible de
negocio y una potente innovacion, a través de la digitalizacion constante y la
incorporacion de plataformas y servicios que otorgan a la compafiia un importante y

reconocido valor afiadido.

5. METODO DEL DESCUENTO DE FLUJOS
1. Objetivos y metodologia

Como anteriormente hemos determinado, los métodos basados en el descuento de flujos
(cash flows), tratan de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los
flujos de caja que se generaran en el futuro. Es importante destacar que, para la aplicacion
de este método, se parte de la premisa de continuidad empresarial y comportamiento

estable en el tiempo.

13 Estado de informacién no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de febrero de 2023,
junto con el informe del prestador de servicios independiente, pag.9.
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El presente método se basa en cada una de las partidas financieras vinculadas a la

generacion de los cash flows de las distintas operaciones de la empresa.

Dado que radica bajo el principio de continuidad empresarial, supone la estimacion de
unos valores de la empresa a futuro. Para ello se deben obtener datos historicos de la
compafiia a partir de sus cuentas anuales y proceder al célculo de los distintos flujos de
caja, y de tal manera realizar unas proyecciones a futuro que permitan obtener el valor de

la empresa.

En cuanto a la metodologia, en primer lugar, se determina una tasa de descuento (k)
adecuada para cada tipo de flujo de caja. Dicha tasa depende del riesgo, volatilidades

histdricas e incluso en ocasiones el descuento minimo es marcado por los interesados.

Segun el tipo de flujos descontados y de la tasa de descuento aplicada, se puede calcular
o0 bien el valor total de la empresa, conocido como enterprise value (EV) o bien el valor

del neto patrimonial, denominado equity value (EqV).

La diferencia entre ellos radica en el célculo de los flujos, si estos son los disponibles
unicamente para los accionistas (FCFEQ), utilizando como tasa de descuento el coste de
los recursos propios (ke), obtenemos el equity value (EqV). Por otro lado, si calculamos
los flujos disponibles tanto para los accionistas como para los poseedores de deuda (FCF),
y la tasa de descuento es el coste medio ponderado del capital, obtenemos el enterprise
value (EV).

Para proceder al calculo del método de descuento de flujos en primer lugar, debemos
calcular los flujos de caja libres (FCF) para la posterior obtencidn del enterprise value.

Estos son los generados por las operaciones sin tener en cuenta al endeudamiento, se

calculan de la siguiente manera:

FCF= EBITDA +/- Inversiones para el mantenimiento del activo +/ Fondo de

Maniobra - Impuestos *
*Impuestos =(EBITDA-Amortizaciones)*t

Por otro lado, para el célculo de los flujos de caja para los accionistas (FCEQ), se debe
restar a los flujos de caja libres, los pagos del principal e intereses después de impuestos,

realizados cada periodo a los poseedores de deuda y sumarle los incrementos de nueva
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deuda. Son, por tanto, los flujos disponibles para accionistas, tras haber cubierto todas las

necesidades de financiacion y reinversion.
FCEqg= FCF- (intereses pagados* (1-t) — pagos del principal + nueva deuda

Como anteriormente hemos mencionado, segun el flujo de caja calculado, se aplica una

tasa de descuento u otra.

En primer lugar, para el calculo del valor total de la empresa (EV), se debe determinar el
coste medio ponderado de deuda y patrimonio neto o coste ponderado de capital

(WACC), el cual parte de la siguiente expresion:

EqV
EqV+D

D
EqV+D

WACC = k

kq(1—1t)

e

El EqV, hace referencia a la valor del patrimonio neto y D a la deuda financiera neta,

mientras que, ke es el coste de los recursos propios y kd el coste de recursos ajenos.

Por otro lado, para obtener le valor neto patrimonial (EqV), la tasa de descuento es el
coste de los recursos propios (ke). Para el calculo del mismo, se parte de la siguiente

expresion,

k=R % B(R, -~ Ry)

Donde Rf es la rentabilidad de activos libres de riesgo; Rm la rentabilidad de mercado y
B, la cual mide la correlacion entre los mismos. No obstante, posteriormente sera

explicado detalladamente en el apartado de estimacion de la tasa de descuento.

Una vez calculados los flujos y obtenidas las tasas de descuento, se procede al calculo del
valor descontado que a continuacion se expondrd y se detallara. A continuacion, se
procede a la explicacién de los datos escogidos para la realizacidn de las proyecciones de

los flujos de caja.

2. Horizonte temporal

En cuanto a los datos historicos escogidos para la posterior realizacién de las
proyecciones financieras, inicialmente fueron tomados desde el 2015. No obstante, fue
imposible tener en cuenta los datos desde ese afio, pues el Grupo Adolfo Dominguez puso
en marcha una serie de medidas con el objetivo de mejorar las ventas, rentabilidad y

resultados pues estaba sufriendo una desfavorable evolucion del ciclo econémico y del
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ajuste en la estructura del Grupo, lo que llevo al cierre de tiendas no rentables y a la
contraccion de gastos. Por lo que, tras proceder al célculo de los flujos libres de caja del
2015 en adelante, no podia realizarse proyeccién alguna pues las variaciones de un afio a
otro eran desmesuradas como consecuencia de la reestructuracion de todo el grupo

empresarial.

Dichas medidas comenzaron a dar resultados en el segundo semestre del ejercicio 2016,
y principios del 2017 en ventas de tiendas comparables, es decir, sin tener en cuenta
aperturas, cierres y reformas, se incrementaron en un 5%, asi mismo el EBITDA mejoro
un en 9.1 M€ frente al ano pasado como consecuencia del comportamiento de ventas

evolucion del margen y disminucion de gastos operativos.

Pese a ello, durante 2015, 2016 y 2017, el Grupo presentaba un EBITDA y un resultado
operativo negativo. No es hasta 2018 cuando con el objetivo de revertir esta tendencia se
ponen en marcha una serie de medidas con el objetivo de mejorar ventas, rentabilidad y
resultados. Entre ellas destaca la fusién de marcas la cual permitié la concentracion de
los esfuerzos en capacidad de disefio, produccion distribucion y venta de una marca Unica.
Asi como cierres de tiendas no rentables y la racionalizacion de distribucién. Las medidas
surtieron efectos alcanzando finalmente un resultado operativo consolidado de 687 miles

de euros, es decir, un incremento de 5.344 miles de euros respecto el ejercicio anterior.

Posteriormente en 2019 se alcanza un EBITDA de 11, 3ME€, lo que supone un crecimiento
de 10,2M€, dejando aparte la aplicacion de la nueva norma de arrendamientos NIIF 16,
la mejoria se debe a la reduccion de gastos operativos. No obstante, destacar que, el
impacto de la NIIF 16 en los estados financieros del Grupo es significativo, debido a que
los puntos de venta de gestion directa donde opera se ubican principalmente en locales

arrendados a los que se ha accedido en régimen de arrendamiento operativo.

Tras el proceso de reestructuracion del Grupo y el considerable aumento de las ventas y
del resultado bruto de explotacion, llega el COVID-19, lo cual supone un duro retroceso
para el Grupo AD en todos sus aspectos. Las ventas en 2020, sufren una caida del 42,6%
respecto el afio anterior y el resultado operativo alcanza los -17M&€, es decir, una variacion
del -160,09%.

Todo ello supuso un decrecimiento del Grupo tras todo el auge que habia conseguido con
su proceso de reestructuracion para obtener mas rentabilidad y resultados positivos. A

pesar de todo, en el afio 2021 el EBIT sigue siendo negativo (-8M€). En cuanto al
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EBITDA, se observa un crecimiento respecto el 2020, pero, nada comparable con el 2019,
pues se alcanzan los 372.978€, un 105,47% mas respecto el afio 2020 y un -97,1%
respecto al 2019.

Finalmente, en 2022, la evolucidn de las principales magnitudes financieras del ejercicio
2022 es positiva, pues se produce un aumento de las ventas, junto con un aumento del
porcentaje del margen bruto y las eficiencias en los gastos operativos, devuelven a la
compafiia a una situacion de un resultado neto positivo. Las ventas crecen un 24% vy el
EBITDA alcanza los 13,4 M€.

Por todo ello, inicialmente se cred un horizonte temporal de 5 afios. Comencé realizando
operaciones desde 2018 en adelante, no obstante, se observd que no habia un patrén
constante en la evolucion de los resultados de la compafiia, por lo que se procedi6 a
profundizar y a realizar un estudio desde 2015. Tras el anlisis y lectura de sus cuentas
anuales, observé que la inexistencia del patrén o comportamiento constante era
consecuencia de un proceso de reestructuracion de la compafiia con el objetivo de ganar
rentabilidad y era por eso, por lo que cada afio las variaciones eran desmesuradas. Cuando
en 2019, parecia que la empresa alcanzaba un ritmo constante, con un aumento de ventas
y de resultados, llega la pandemia, arrastrando nuevamente al Grupo a resultados
negativos. A partir de 2021, comienza a estabilizarse y finalmente es en 2022, cuando
parece volver al crecimiento y al patrén que la empresa tenia en 2019 tras el proceso de

reestructuracion.

Es decir, Adolfo Dominguez se percat6 de que habia algo que no estaban haciendo bien,
por lo que decidieron reestructurar el Grupo con el fin de obtener una mayor rentabilidad,
cuando parecia que todo se encauzaba aparecio la pandemia retomando los nimeros

negativos.

Al realizar las variaciones en el horizonte temporal, salian cifras desmesuradas,
por lo que tras llevar a cabo un andlisis exhaustivo de la situacion de la compariia he
decidido realizar los calculos basandome Unicamente en el afio 2022, teniendo en cuenta

en algunas variables los datos del 2019 y 2021.

3. Proyecciones financieras y establecimiento de escenarios
Tal y como venimos exponiendo durante el trabajo, el método de descuento de flujos de
caja es un modelo dindmico lo que supone que parte del funcionamiento normal de la

empresa y su continuidad en el futuro, basandose en la capacidad de generar rendimientos
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en el futuro. Es por ello, que resulta necesario fijar una serie de proyecciones, las cuales
nos permitiran llevar a cabo un andlisis de la sensibilidad a determinadas hipotesis, asi

como el efecto que estas tendrian en los flujos de caja futuros.

Como anteriormente he mencionado, el horizonte temporal escogido para la posterior
realizacion de las proyecciones financieras es Gnicamente el afio 2022, teniendo en cuenta

alguna de las variables del 2019 y 2021 respectivamente.

No obstante, para la explicacion de las mismas resulta conveniente recalcar la diferencia

entre flujos libres de caja (EV) y los flujos de caja (EqV).

En cuanto a los flujos libres de caja para la obtencion del enterprise value, como
previamente hemos expuesto, parte de las ventas, del EBITDA, las inversiones para el

mantenimiento del activo y el Fondo de maniobra.

En lo relativo a las ventas, observamos en la presente tabla como la variacion del 2022
respecto al 2019 es del -0,61%. Sin embargo, analizando la variacion del 2022 respecto
al 2021, esta es del 24%. Por lo que realizando una media de la variacion del 2022
respecto 2019 y 2021, se obtiene una variacion del 11%, que para el presente analisis

parece mas razonable a efectos de célculo.

Tabla 1. Ventas Grupo AD 2019 Y 2022

2019 2022 Variacion 2019-2022
114.876.180,00 € 114.170.631,00 € -0,62%
Ventas
2021 2022 Variacion 2021-2022
92.065.277,00 € 114.170.631,00 € 24,01%
Media de la variacion 11,70%

Fuente: Elaboracion propia

Respecto a proyeccion del EBIT, en ¢l 2019 alcanzaba 951.906€, mientras que en el 2022
alcanzaba los 2.960.302€. Si bien es cierto que se trata de una variacion del 210%, ello
es debido a que en el 2019 apenas se empezaban a observar los resultados de la
reestructuracion del Grupo, manteniendo todavia un EBIT un tanto anémalo. Sin
embargo, el crecimiento del EBIT es evidente en vistas a afios futuros, pues la compafiia
estd en auge tras todos los acontecimientos pasados. Por lo que las proyecciones a realizar

relativas al EBIT van a ser Unicamente teniendo en cuenta el afio 2022.
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Tabla 2. EBIT AD 2019 y 2022

2019 2022 Variacion
951.906,00 € 2.960.302,00 € 210,99%

EBIT

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta al EBITDA se pasa de 11M€ en el 2019, a 13M€ en 2022, es decir,

un incremento del 17%.

Tabla 3. EBITDA Grupo AD 2019 y 2022.

2019 2022 Variacion
EBITDA 11.342.497,00 € 13.362.303,00 € 17,81%
Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, teniendo en cuenta el epigrafe de “otros ingresos excepcionales” que forman
parte del EBITDA, son ingresos por cesion de marca, derivados principalmente de las
ventas de productos de perfumeria realizadas por Antonio Puig, S.AU, accionista de la
Sociedad Dominante, bajo la denominacién comercial “ADOLFO DOMINGUEZ”, en
virtud de un contrato de cesion de uso de la marca firmado el 31 de marzo de 2009 con
vencimiento el 31 de diciembre de 2023. También forman parte los ingresos por servicios
diversos que incluye, entre otros, el importe recuperado de las entidades aseguradoras
motivado por un ataque informatico de que la Sociedad Dominante sufrié durante el
primer semestre del ejercicio de 2021. Y finalmente, las subvenciones por explotacion.

En 2022, se alcanz6 una cifra de “otros ingresos de explotacion de 3.573.409¢€.

En 2019, dentro del epigrafe de “otros ingresos de explotacion”, principalmente el mas
significativo fueron los ingresos por cesion de marca derivados del contrato de cesion de
uso de marca anteriormente mencionado. De manera que, los ingresos por cesion de
marca, junto con las subvenciones de explotacion e ingresos por servicios directos,

supusieron unos ingresos de 1.466.893€.

Por ello, si detraemos del EBITDA estos ingresos de explotacion, en 2022, el EBITDA

se situaria en 9.788.894€, mientras que en 2019 en 9.875.604€, lo que supondria una
variacion del EBITDA del -0,8858% en el afio 2022 respecto 2019.

Sin embargo, dado las previsiones que la compafiia tiene, tras el proceso de
restructuracion y de haber superado la pandemia, dicha variacion no es significativa, pues

se pretende que con los afios la empresa siga creciendo. Por ello, no vamos a tener en
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cuenta dichas variaciones del 2022-2019, y el presente andlisis se va a basar Gnicamente

en los resultados obtenidos en el afio 2022.

En lo relativo al impuesto de sociedades, procediendo al calculo del impuesto efectivo
aplicado se obtienen resultados poco razonables ya que sale un impuesto efectivo en el
afio 2022 del 87%. Remitiéndonos a la nota 14 de las Cuentas Anuales de la compaiiia,
se establece que la Sociedad tributa por el Impuesto sobre Sociedades en el régimen
general con un tipo de gravamen del 25%, por lo que este es el gravamen que se va a

utilizar en el presente analisis.

En lo relativo al CAPEX', tal y como establece el informe de informacion no financiera
de 2022, el indicador se obtiene como la proporcion de activos fijos invertidos en
actividades econémicas elegibles (numerador) respecto al total de activos que han sido
adquiridos en el ejercicio del afio 2022 (denominador).

Dentro del Plan de la Union Europea para favorecer la transicion hacia una economia baja
en carbono, el Parlamento Europeo y el Consejo de la Unién Europea han establecido el
Reglamento UE 202/852 o Reglamento de Taxonomia como marco para facilitar las
inversiones sostenibles. En él, concretamente en su articulo 8 establece el requerimiento
de divulgar la manera y la medida en que las actividades de la empresa se asocian a
actividades econémicas medioambientales sostenibles, asi como la proporcién que estas
actividades medioambientales sostenibles suponen respecto al volumen de negocios

(facturacion), las inversiones en activos fijos (CAPEX) y los gastos operativos (OPEX).

La actividad principal del Grupo se basa en el disefio y comercializacion al mayor y al
por menor de prendas confeccionadas, bolsos y zapatos, lo cual no se identifica como una
actividad elegible dentro de las actividades enunciadas en los Reglamentos Delegados
2021/2139 y 2022/1214. No obstante, se identificaron tres actividades elegibles:

- Renovacion de edificios existentes
- Instalaciones, mantenimiento y reparacion de equipos de eficiencia energética
- Instalacion, mantenimiento y reparacion de instrumentos y dispositivos para

medir y regular la eficiencia energética de los edificios.

1 Estado de informacion no financiera correspondiente al ejercicio finalizado el 28 de
febrero de 2023, junto con el informe del prestador de servicios independiente, pp. 64 y ss.
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- Es decir, el CAPEX que Adolfo Dominguez calcula es en base a dichas

actividades elegibles.

Tal y como establece en el informe, dado el nivel reducido de las cuantias de CAPEX
elegible, el Grupo no ha planteado de modo formal un plan de CAPEX, en los términos
establecidos en el apartado 1.1.2.2 del Reglamento Delegado 2021/2178.

Remitiéndonos por tanto al Anexo del informe de informacién no financiera, el CAPEX
de las actividades elegibles es 795.000€, mientras que el CAPEX total son 19 M€.

El presente indicador se introduce en la formula del flujo de caja para el calculo del
Enterprise value como un valor negativo, pues es considerado un desembolso de efectivo,
sin embargo, aunque a corto plazo se trate de una reduccién de los flujos de caja, las
inversiones llevadas a cabo son necesarias para el funcionamiento y crecimiento de la

empresa a largo plazo.

Finalmente, en lo relativo al fondo de maniobra, esto es, la variacién que sufre
el Grupo respecto la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante en esos
afios, es mayor en 2022. Para las variaciones del mismo, me he basado en la cifra de 2022.
Puesto que, tras el proceso de reestructuracion, el COVID vy las inversiones que el Grupo
ha realizado, no era coherente establecer proyeccion del mismo en base al histérico de
otros afios. En la presente tabla observamos la variacion del fondo de maniobra del 2019
y 2021 respecto el afio 2022. Tabla 4. Fondo de maniobra Grupo AD 2019,2021 y 2022

y su variacion.

2019 2021 2022 2019-2022 2021-2022

FM 20.688.519,00 € | 6.746.702,00 € | - 1.946.810,00 € | -22.635.329,00 € | -8.693.512,00 €

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta al activo corriente de la sociedad y al riesgo de crédito tal y como se
especifica en la Nota 11 de la Memoria, constituyen el activo corriente los clientes por
ventas y prestacion de servicios, en el que se incluyen los saldos a cobrar por las ventas
realizadas a terceros por el grupo que, con caracter general no devengan tipo de interés
alguno y su cobro varia entre el contado y los 120 dias. Sin embargo, durante el ejercicio
2022, el periodo medio de cobro a clientes ha sido de 30 dias por lo que el valor razonable
no difiere de su valor contable. La cartera de clientes posee una concentracion
significativa de riesgo de crédito, dado que los principales clientes suponen el 77% del
saldo del ejercicio de 2022. Sin embargo, la mayoria de saldos corresponden a grandes
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superficies y/o se encuentran garantizados. No obstante, el grupo posee un seguro de
crédito comercial por las operaciones realizadas con algunos deudores, por lo que no hay
problema para la obtencion posterior de dichos saldos.

El Pasivo Corriente se encuentra formado por las deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros. Resulta necesario destacar, en virtud de la Nota 13 de la Memoria
que dentro del programa de ayudas estatales por el COVID-19, la Sociedad Dominante,
firmo durante el ejercicio 2020, contratos con instituciones financieras por importe de
15,5 millones de euros avalados en un 70% por el Instituto de Crédito Oficial (ICO), con
un afio de carencia y cinco de amortizacion. El préstamo figura recogido al cierre del 2022
dentro de los epigrafes “Deudas con entidades de crédito” del pasivo no corriente por
8.624 millones y “Deudas con entidades de crédito” del pasivo corriente por importe de
3.797 millones, Destacar que con fecha 6 mayo de 2021 se concedié ampliacion del
periodo de carencia. A ello, afiadir que el Grupo, mantienen lineas de comercio exterior
por importe de 16,9 millones de euros. Se incluye en la memoria el detalle de deudas con
entidades de crédito por plazos remanentes de vencimiento con fecha 28 de febrero de
2023:

Tabla 5: Deudas con entidades de crédito por plazos remanentes de vencimiento

Ejercicio Euros
2023 9.442.492
2024 3.910.564
2025 4.028.487
2026 685.884

Fuente: elaboracién propia

Es decir, observamos como el pasivo corriente va a ir disminuyendo como consecuencia

de los remanentes de deudas pendientes de pago.

El Fondo de Maniobra al cierre del ejercicio 2022 es negativo en 1.946.810 millones de
euros consecuencia de las inversiones del ejercicio aproximadamente de 6 millones de
euros. A pesar de ello, el Consejo de Administracién entiende que el Grupo encuentra
disponibilidad para hacer frente al mismo en base al incremento de la cifra de negocios,
tendencia positiva en el crecimiento del EBITDA vy la flexibilidad del modelo basado en
la omnicalidad. Se entiende, por tanto, que el Grupo va a ir teniendo en los afios sucesivos

un Fondo de Maniobra positivo, debido al incremento de ventas y consecuentemente
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incremento de efectivo y caja unido una disminucion de las deudas con entidades de

crédito.

Tabla 6. Fondo de maniobra Grupo AD 2022.

AC PC FM
FM 44.735.813,00 € 46.682.623,00 € - 1.946.810,00 €
Fuente: Elaboracion propia

Como conclusion del analisis desarrollado, para la realizacion de las proyecciones de los
flujos libre de caja, han sido tenidos en cuenta los siguientes parametros: Ventas,

EBITDA, amortizaciones, impuesto de sociedades y fondo de maniobra del afio 2022

.En segundo lugar, para el célculo de los flujos de caja libres para el accionista (EqV),

partimos del flujo libre de caja, al cual le restamos el pago de intereses, pago del principal

y la nueva deuda.

Para establecer las proyecciones utilizamos principalmente el afio 2022, ello se debe a
que la compafiia, como anteriormente hemos mencionado, se ha endeudado
considerablemente tras el COVID-19, como consecuencia de los préstamos ICO. Dentro
del programa de ayuda estatales por el COVID-19, la Sociedad Dominante firmo, durante
el ejercicio 2020, contratos con instituciones financieras por importe de 15,5 millones de
euros avalados en un 70% por el Instituto de Crédito Oficial, con un afio de carencia y
cinco afios de amortizacion. El préstamo figura recogido, al cierre del ejercicio 2022,
dentro de los epigrafes “Deudas con entidades de crédito” del pasivo no corriente y
“Deudas con entidades de crédito” del pasivo corriente por importe de 8.624 miles de
euros y 3.797 miles de euros respectivamente. El Real Decreto Ley, 34/2020 de 17 de
noviembre aprobé la prolongacién del plazo de amortizacion, asi como la carencia de los
préstamos con aval 1ICO. Con fecha 06 de mayo de 2021 se concedié la ampliacion del

periodo de carencia, recogida en el mismo.

En la memoria consolidada de Adolfo Dominguez, se recogen los remanentes del crédito
gue guedan de pagar, por un importe total de 18 millones de euros. Para la realizacion de

las proyecciones.

Por lo que, en cuanto al pago del principal, como hemos observado en la Tabla 5, va a
disminuir con el paso de los afios en virtud del saldo remanente de las deudas con

entidades de crédito. Ademas, tal y como figura en la Nota 13, el Grupo ha atendido al
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pago de todos los importes de su deuda financiera. El tipo medio del pago de intereses de
las deudas con entidades de crédito, es del 3%. Por lo que, dado que el principal va a ir

disminuyendo con los afios, los intereses también.

En la presente tabla observamos los gastos financieros devengados en el afio 2019 y 2022
con su respectiva variacion, por lo que, de nuevo, dado que los resultados son
desproporcionados, el analisis se basara inicamente teniendo en cuenta los datos del afio
2022,

Tabla 7. Gastos financieros del Grupo AD 2019 y 2022

2019 2022 Variacion

Gastos financieros 187.637,00 € 1.527.447,00 € 714%

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente destacar que, en la memoria de las cuentas consolidadas de Adolfo
Dominguez, las estimaciones previstas para 2023 y adelante por parte del Grupo AD son

las siguientes:

e Continuar con el crecimiento progresivo en la linea de ventas.

e Se continuard trabajando en ofrecer al cliente una experiencia de compra
omnicanal y en el desarrollo de las lineas de optimizacion y mejora de procesos
ya iniciadas en ejercicios anteriores y que contribuirian a la mejora del EBITDA.
Entre las actuaciones que se planifica llevar a cabo en el ejercicio 2023, se
encuentran las siguientes:

o Optimizacion en la gestion de aprovisionamientos y de la cadena de
suministro.

o Expansion en nuevos mercados de la mano de socios especialistas en
retail.

o Consolidar el rejuvenecimiento de la marca con inversion en marketing y
comunicacion, potenciando nuestra presencia en redes sociales y
promoviendo la difusidn en canales digitales (social live shopping)

o Continuar con las inversiones y mejoras en el proceso de digitalizacion del

grupo.
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A partir de lo explicado previamente, he realizado proyecciones desde 2023 hasta 2027,
en base a las variaciones y resultados obtenidos con la realizacion de tres escenarios
diferentes que a continuacion seran explicados.3.2. Escenario neutro

En primer lugar, se ha proyectado un escenario neutro del que partir.

Tabla 8. Proyecciones financieras escenario neutro Grupo AD.

Escenario neutro

Ventas 5%

EBITDA 10%
EBIT 8%

CAPEX 0,5%
Variacion fondo de

maniobra 1%

Gastos financieros 1%

Fuente: Elaboracion propia

En este escenario neutro, todos los incrementos de las variables positivas para la
compafiia incrementarian relativamente como consecuencia de un aumento de las ventas

y disminucion de gastos operativos para la compafiia.

Las ventas soportarian un incremento interanual del 5%, es decir, la compafiia seguiria
aumentando sus ventas como consecuencia de todos los cambios llevados a cabo, pero
esta lo haria en menor medida que en el escenario optimista que posteriormente sera
desarrollado. Si bien es cierto que en las variaciones obtenidas en el horizonte temporal
se habia obtenido una disminucién del -0,61%, no he tomado en cuenta esa cifra, puesto
que las ventas del 2019 partian del proceso de reestructuracion. Tras el 2022 se prevé un
constante aumento de las ventas como consecuencia de la superacion de la pandemia y
de la reestructuracion de la compafiia acompafiada del cierre de las tiendas no rentables.
Tras un analisis exhaustivo en la memoria, las ventas de Adolfo Dominguez en tiendas
comparables han ido aumentando con los afios, por lo que la prevision para el futuro es
que estas aumenten paulatinamente, es por ello, que la variacion prevista es de un %

interanual

Por su parte el resultado de explotacion también aumentaria en un 8%. Consecuentemente
el EBITDA aumentaria en un 10%, como consecuencia de un aumento de las

amortizaciones, y del incremento del EBIT anteriormente descrito.
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ElI CAPEX aumentara relativamente en un 0,5% anual, el aumento es infimo, sin
embargo, es suficiente con los inmovilizados e inversiones que este ya posee para hacer

frente al crecimiento estimado.

En cuanto a la variacion del capital circulante, aumentaria relativamente poco, es decir en
un 1% interanual, la prevision seguiria siendo positiva, pues al final se alcanzaria un
Fondo de maniobra positivo, de manera que los activos circulantes sean mayores que el
pasivo, no obstante, el tiempo requerido para conseguirlo seria mayor, ya que el aumento

de las ventas es menor interanualmente.

Por otro lado, el pago de intereses y del principal en este escenario neutro, sera mayor
que en el escenario optimista que posteriormente serd detallado, teniendo en cuenta que
puede aumentar el pago de gastos financieros de la compafiia, por necesidad de
financiacion ajena para cubrir sus necesidades operativas. En ultimo lugar, la existencia
de nueva deuda, una vez habiendo calculado los flujos libres de caja, y restandole los
intereses y el pago del principal, seria los flujos de caja disponibles que le quedarian a los
accionistas, por lo que la previsién del incremento de la deuda seria menor. Es por ello

que la previsién del aumento de gastos financieros, serd unicamente del 1%.

3.1. Escenario optimista
En segundo lugar, nos encontramos ante un escenario optimista, de manera que si se

cumplieran dichas estimaciones posicionaria al Grupo en una situacién muy favorable.

Tabla 9. Proyecciones financieras escenario optimista Grupo AD.

Escenario optimista
Ventas 7%
EBITDA 13%
EBIT 11%
CAPEX 1,2%
Variacion fondo de maniobra 2%
Gastos financieros 0,50%

Fuente: Elaboracion propia

Se ha aplicado un aumento de ventas interanual del 7%, relativamente superior que el

escenario neutro de partida, debido a una situacion mas positiva como proyeccion..
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En segundo lugar, el EBIT, esto es el resultado operativo llevara aparejado un aumento
del 11%, ello es debido al aumento de las ventas mencionado anteriormente y a una
disminucion de los gastos operativos pues es uno de los objetivos de la compafiia.

Por su parte el EBITDA, es decir, el resultado de sumarle al EBIT las amortizaciones y
deterioros, va a ir acompariado de un aumento interanual del 13%, consecuencia del

aumento de las amortizaciones y disminucion de deterioros.

En este caso, en lo relativo al CAPEX, dado que el crecimiento esperado es mayor, el
CAPEX aumentara en mayor medida que en el escenario neutro en un 1,2%.

En cuanto al fondo de maniobra, esto es, la diferencia entre el activo circulante y el pasivo
circulante, va a aumentar cada afio, como consecuencia de una mayor rentabilidad y
ventas, lo cual provocara un aumento en el activo circulante de la compafiia, por lo que

se obtendra una variacion del 2% anual.

Respecto a los gastos financieros por la compafiia, estos aumentarian simplemente en un
0,5%, como consecuencia de una mejor situacion financiera y la posibilidad de que con

todos los recursos propios se cubran la mayoria de necesidades financieras.

Con todas estas previsiones la compafiia se posicionaria a lo largo de los afios con una
posicién buena, pues Adolfo Dominguez venia de atravesar una mala época como
consecuencia de gestiones ineficientes y tras haber sufrido los dafios de la pandemia se

encontraba en escenarios negativos.

3.3. Escenario pesimista

Finalmente, un escenario pesimista, se trataria de la peor de las proyecciones que podria
soportar el Grupo. Podria tratarse de un escenario en el que todas las modificaciones que
la compafiia realizd en su proceso de reestructuracion no surtieran efecto, asi como un
desfase en el modelo de negocio comparado con las empresas del sector. Dichas

proyecciones situarian al Grupo en una situacion muy desfavorable.

Tabla 10. Proyecciones financieras escenario pesimista Grupo AD.

Escenario pesimista
Ventas -1,0%
EBITDA -,00%
EBIT -1%
CAPEX -0,5%
Variacion fondo de maniobra -2%
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‘ Gastos financieros ‘ 2% ‘
Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar este escenario situaria al Grupo Adolfo Dominguez en el peor
de los casos, pues las proyecciones serian muy perjudiciales para el mismo. Sufriria una
disminucion de las ventas interanual, de manera que cada afio la compariia se encontraria
en peor situacion y consecuentemente acompafiado de una disminucion del EBITDA y
del EBIT.

El CAPEX, dado el bajo crecimiento del Grupo, no sera necesario realizar inversiones
para el sostener el crecimiento de la empresa y el ritmo de produccion, por lo que
disminuira.

A su vez, el pago de intereses y del principal se incrementaria, consecuentemente a una

subida de los tipos de interés debido a la inflacion, disminuyendo de tal forma los flujos

de caja para los accionistas.

4. Estimacion de las tasas de descuento

La tasa de descuento para descontar los flujos de caja libres para el accionista (equity
value, FCEQ), es el coste de los recursos propios (Ke), o lo que es lo mismo, la
rentabilidad exigida por los accionistas de la empresa.

El coste de los recursos propios se define como la rentabilidad exigida por los accionistas

de la compafiia a los recursos invertidos en ella.

Existen distintos métodos alternativos para su aplicacion

1. Coste de recursos propios implicito en el modelo de descuento de

dividendos.
k, = Dy +
c=Eq Y

2. El capital assed pricing model (CAPM), el cual estima ke en funcion del
tipo de interés de un activo libre de riesgo (Rf) y de la correlacion entre la

rentabilidad del mercado (Rm) y la del titulo valorado medido por B.
k. = R}' + B(Rm - Rf)

3. Un tercer modelo formado por CAPM, el tamafio de la empresa y la ratio
valor contable de mercado.
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ke =R+ B(Ryn— Ry) + aZ+ yB/M

No obstante, el modelo que vamos a utilizar es el segundo, al que se le afiade el coeficiente

alfa.

Por tanto, el actual coste de recursos propios que va a servir como tasa de descuento para

el calculo de FCEQq, queda formado por:

Tasa libre de riesgo (Rf): aquel activo en el que no se produciré diferencia alguna
entre el rendimiento esperado y el realmente obtenido.

o Ausencia de riesgo de insolvencia del emisor de dicho activo

o Ausencia de incertidumbre en relacion con los flujos esperados del activo.
Prima de riesgo del mercado, es la diferencia entre la tasa de retorno esperado en
una cartera diversificada y la tasa libre de riesgo. Es calculada a través de un
andlisis técnico de datos historicos de precios o bien a partir de las expectativas
de rendimiento de los mercados a través del analisis fundamental.
Riesgo sistematico (B), supone la sensibilidad de la rentabilidad de una accion
respecto a los movimientos del mercado. Es decir, representa aquel riesgo que no
se puede eliminar con una diversificacion de la cartera puesto que depende de la
economia y afecta generalmente a las empresas por igual.
Riesgo especifico (a), se trata del factor adicional afiadido, consiste en afiadir un
factor especifico atendiendo a las circunstancias propias de la empresa, como el

tamafio, cuotas de mercado, innovacion tecnologica etc...

Para el calculo del coste de recursos propios de Adolfo Dominguez (ke), hemos escogido

los siguientes valores:

La tasa libre de riesgo (Rf) del 3,24%, como consecuencia de la rentabilidad
exigida para los bonos de Espafia a 10 afios®®.
En cuanto a la rentabilidad del mercado (Rm), he escogido el valor del 8%, tras el

informe de mercado del BME (Bancos y Mercados Espafioles).®

15 Bono espariol a 10 afios. Expansion. Datos macro URL. https://datosmacro.expansion.com/bono/espana

16 Bolsas y Mercados Espafioles. Informe anual de mercado (2023). Madrid. URL.
https://www.bolsasymercados.es/docs/infmercado/2023/esp/Informe-Mercado-BME-2023.pdf
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- Consecuentemente la prima de mercado obtenida, es del 4,76%, resultado de
restar la tasa libre de riesgo (Rf) a la rentabilidad libre de mercado (Rm).

- La B desapalancada ha sido extraida de los datos proporcionados del informe de
Damodaran, otorgandole un valor de 1,19.%

- El a utilizada en este caso es de un 1%.
Con todo ello, se ha obtenido el coste de recursos propios (ke) del 9,809%.

Tabla 11. Calculo del coste de recursos propios Grupo AD.

Coste recursos propios (ke) 9,809%
Rf 3,24%
Rm 8,00%
B 1,19%
Prima 4,76%
a 1,00%

Fuente: Elaboracion propia

En el caso de determinar el valor total de la empresa, esto es el enterprise value, la tasa
de descuento apropiada para descontar los flujos de capital (FCF) es el coste medio
ponderado de deuda y patrimonio neto o coste medio ponderado de capital o Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

D

WACC =—L"k, +
EQV+D

EqV+D

kqa(1—1t)

Donde, Eqv y D es el valor del patrimonio del grupo y la deuda financiera neta.

- El valor del patrimonio es 45.452.929€, calculada a partir de las acciones de la
compafiia y de su precio actual en el mercado: 9.276.108 acciones * 4,90€.

- La deuda financiera neta 8.105.652€

En cuanto al coste de los recursos propios, nos remitimos a lo explicado anteriormente.
Afade a su vez, el coste de los recursos ajenos neto de impuestos (kd), definido como
la rentabilidad exigida por los proveedores de recursos ajenos a la sociedad. Se calcula

como el tipo de interés de la deuda después de impuestos.

17 Damodaran. A. (2003) Beta, Unlevered Beta and other risk measures. URL: http://www.damodaran.com
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Kd= (RF+Dif)*(1-t)

ki es el tipo de interés de referencia del mercado, en este caso 3,24%.
- Difes la prima de riesgo de la compafiia, es decir 1%.

- t: el tipo impositivo efectivo, un 20%.
De tal manera, el coste de recursos ajenos neto de impuestos de la compafiia es 4,04%.

Por lo que aplicando la férmula del Weighted Average Cost of Capital, obtenemos un
8,8138%.

Tabla 12. Calculo WACC Grupo AD.

WACC 8,%
Capitalizacion 45.452.929,20 €
Deuda financiera 8.105.652,00 €
Ke 9,809%

Coste deuda (kd) 4,04%

Tipo impositivo 25%

Fuente: Elaboracion propia

Una vez obtenemos ya el coste de los recursos propios y el WACC, procedemos a
actualizar los flujos libres de caja aplicando el WACC, y los flujos de caja libres para el

accionista aplicando el coste de los recursos propios.

5. Valor terminal o residual

Posteriormente procedemos al calculo del Valor Residual, para ello se supone una tasa de
crecimiento constante (g) de los flujos de caja a partir de ese periodo y obtenemos el valor
residual en el afio n aplicando la férmula de descuento de flujos con crecimiento

constante.
La formula aplicada para el calculo del Valor Residual es el FCFa07 *(1+9)/(k-g).

Donde g, es la tasa de crecimiento constante, en este caso ha sido escogido un 1%, menor
al crecimiento de la inflacion, y posteriormente la k utilizada ha sido el coste de los

recursos propios, esto es, un 9,81%.

6. Valor de la empresa (enterprise value)
En primer lugar, para proceder al calculo del Enterprise Value (EV), esto es, el valor total

de la empresa, partimos de la siguiente expresion:
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FCF: EBITDA +/- Inversiones para el mantenimiento del activo (CAPEX) +/- Variacion

Capital Circulante — Impuestos
Impuestos: (EBITDA — Amortizaciones) * t

Es decir, para proceder al calculo del EV, como anteriormente hemos mencionado,
debemos obtener los flujos de caja libres tanto para los accionistas, como para los

proveedores de deuda, partiendo de la expresion anterior.

Para ello, se han distinguido, tres escenarios diferentes, uno optimista, uno neutro y

finalmente uno pesimista, que colocarian a la compafiia en tres situaciones diferentes.

6.1. Escenario neutro
En el escenario neutro, aplicando las previsiones que hemos desarrollado anteriormente

para este escenario.

Tabla 13. Calculo FCF actualizados y Enterprise Value, escenario neutro.

FCF FCF actualizado
2022 1.273.290,75 € 1.170.519,17 €
2023e 2.417.629,64 € 2.043.109,59 €
2024e 3.666.033,05 € 2.848.060,51 €
2025¢ 5.028.910,23 € 3.591.514,84 €
2026e 6.517.702,83 € 4.279.068,93 €
2027e 8.144.987,51 € 4.915.821,40 €

VR 63.817.218,66 €

Valor Activo 82.665.313,10 €
Activos no afectos 4.728.615,00 €
Enterprise Value 77.936.698,10 €

Fuente: Elaboracion propia

Para el célculo, primero hemos realizado las proyecciones estimadas para el escenario
optimista, y asi obtener los FCF de cada afio. En segundo lugar, calculamos el FCF
actualizado, aplicando la tasa de descuento WACC, para obtener el FCF actualizado. En

tercer lugar, calculamos el valor actual del VR, con su respectiva tasa de crecimiento.

Seguidamente, se procede a la suma de los valores actuales de los FCF desde el 2023
hasta el 2027 y del valor actual del VR, dando lugar al importe de 82.665.313,10 €.
Posteriormente y, en Gltimo lugar, se detraen del Valor Activo, todos aquellos activos no

afectos a la explotacion que figuran en la memoria consolidada del Grupo.
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Con unas previsiones basadas en un escenario neutro el valor total de la compafiia AD,
posee un valor de 77.936.698,10 €. Dicho resultado se obtiene de la suma de los FCF
actualizados durante los afios que figuran en la tabla y el valor residual, que da lugar al
valor previo total de la empresa por un importe de 82.665.313,10€. A dicho resultado se
le han restado los activos no afectos a la actividad de explotacion por un importe de
4.728.615€.

6.2. Escenario optimista

Para el escenario optimista, hemos utilizado las proyecciones mencionadas previamente
en su correspondiente apartado. El horizonte temporal han sido cinco afos, esto es, desde
el aflo 2023 hasta el afio 2027.

El procedimiento es el mismo que se ha redactado en el apartado anterior. Posteriormente,
se procede a la suma de los valores actuales de los FCF desde el 2023 hasta el 2027 y del
valor actual del VR, dando lugar al importe de 110.333.020,76 Posteriormente y, en
altimo lugar, se detraen del Valor Activo, todos aquellos activos no afectos a la

explotacion que figuran en la memoria consolidada del Grupo.

Tabla 14. Calculo FCF actualizados y Enterprise Value, escenario optimista.

FCF FCF actualizado
2022 1.273.290,75 € 1.159.539,89 €
2023e 2.823.443,84 € 2.386.058,26 €
2024e 4.548.362,12 € 3.533.522,58 €
2025e 6.471.117,14 € 4.621.500,92 €
2026e 8.617.749,67 € 5.657.813,17 €
2027e 11.017.653,82 € 6.649.588,88 €

VR 86.324.997,06 €

Valor Activo 110.333.020,76 €
Activos no afectos 4.728.615,00 €

Enterprise Value 105.604.405,76 €

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, tras la realizacion de todos los calculos mencionados, obtenemos en el

escenario optimista un valor total de la empresa de 105.604.405,76

6.3. Escenario pesimista
Finalmente, en tercer lugar, tenemos un escenario pesimista, en el que, en el peor de los

casos, dada la situacion actual de la compafiia y en el caso de que se cumplieran las
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desfavorable.

previsiones de estimadas para este escenario situaria a la compafiia en una situacion

Tabla 15. Calculo FCF y Enterprise Value, escenario pesimista.

FCF FCF actualizado

2022 1.669.828,15 € 1.170.519,17 €
2023e 1.143.083,42 € 966.005,98 €
2024e 1.018.472,37 € 791.228,80 €
2025e 899.255,92 € 642.224,82 €
2026e 785.239,13 € 515.533,23 €
2027e 676.233,57 € 408.133,65 €

VR 5.298.393,10 €

Valor Activo 9.792.038,74 €

Activos no afectos 4.728.615,00 €

Enterprise Value 5.063.423,74 €

Fuente: Elaboracion propia

En un escenario pesimista, dandose las peores de las situaciones, el Grupo AD estaria
valorado en 5.063.423,74€, siendo este un resultado bastante desfavorable para la

compafiia.

7. Valor del patrimonio o de las acciones de la empresa (Equity Value)
Una vez obtenido el Valor Total de la empresa (enterprise value) a partir de os flujos de
caja libres (FCF), procedemos al célculo de los Flujos Disponibles para los accionistas

(FCFeq), a partir de la siguiente expresion:
FCFEq= FCF — Intereses pagados — Pago del principal + Nueva Deuda,

De esta manera obtenemos los flujos de caja libres para los accionistas, una vez de haber
cubierto las necesidades de reinversion en activos fijos, y en capital circulante y de haber

abonado los gastos financieros y devuelto el principal de la deuda en su caso.

En este caso la tasa de descuento para la actualizacion de los flujos de caja para los

accionistas sera la rentabilidad exigida por los mismos o el coste de recursos propios (ke).

7.1. Escenario neutro
Aplicamos las previsiones del escenario neutro, y el coste de los recursos propios, 9,81%,

los flujos de caja libres para el accionista son los siguientes:
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Tabla 16. Calculo FCFEq actualizado y Equity Value escenario neutro.

FCFEq FCFEq actualizado
2022 1.655.152,50 € 1.507.287,59 €
2023e 2.803.310,00 € 2.324.809,35 €
2024e 4.055.570,22 € 3.062.853,69 €
2025e 5.422.342,78 € 3.729.232,00 €
2026e 6.915.069,69 € 4.330.989,23 €
2027e 8.546.328,04 € 4.874.479,07 €
VR 55.882.223,12 €
Valor Activo 75.711.874,04 €
Activos no afectos 4.728.615,00 €
Reembolso DF 8.105.652,00 €
Equity Value 72.334.837,04 €

Fuente: Elaboracion propia

Para la obtencién del EqV, hemos sumado todos los flujos de caja descontados al Valor
Residual, a ello, le restamos el valor del pasivo, y finalmente obtenemos el Equity Value,

esto es, el valor disponible para los accionistas, siendo el mismo de 72.334.837,04 €€

El precio objetivo de la accion se situaria en 7,80€ siendo superior al precio actual de las

acciones, por lo que la compafiia se situaria en una buena situacion igualmente.

7.2. Escenario optimista

A partir de los flujos de caja libres en el escenario optimista, aplicamos la férmula de los
FCFEq, para obtener los flujos de caja para los accionistas. Posteriormente aplicamos la
tasa de descuento del coste de recursos propios en este caso un 9,81% y obtenemos los

flujos de caja disponibles descontados:

Tabla 17. Calculo FCFEq actualizado y Equity Value escenario optimsita.

FCFEq FCFEq actualizado

2022 1.655.152,50 € 1.507.287,59 €
2023e 3.098.077,51 € 2.569.262,61 €
2024e 4.374.430,34 € 3.303.663,69 €
2025e 5.768.212,73 € 3.967.105,06 €
2026e 7.291.166,31 € 4.566.542,95 €
2027e 8.956.197,83 € 5.108.252,18 €

VR 58.562.255,36 €
Valor Activo 79.584.369,43 €
Activos no afectos 4.728.615,00 €
Reembolso DF 8.105.652,00 €
Equity Value 76.207.332,43 €

Fuente: Elaboracion propia
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De todo ello, se obtendria un equity value de 76.207.332,43€, con un precio de accion de

8,22€, superior a la del escenario neutro.

7.3. Escenario pesimista

Tabla 18. Calculo FCFEq actualizado y Equity Value, escenario pesimsita.

FCFEq FCFEq actualizado

2022 1.655.152,50 € 1.507.287,59 €

2023e 1.386.231,49 € 1.149.613,83 €
2024e 1.134.274,33 € 856.628,32 €
2025e 898.440,44 € 617.905,03 €
2026e 677.929,02 € 424.594,90 €
2027e 471.977,20 € 269.196,66 €

VR 3.086.136,56 €

Valor Activo 7.911.362,89 €

Activos no afectos 4.728.615,00 €

Reembolso DF 8.105.652,00 €

Equity Value 4.534.325,89 €

Fuente: Elaboracion propia

En este Gltimo escenario, observamos como el Equity Value es de 4.534.325,89€, es decir,
en el caso de que se cumplieran las previsiones estimadas para este escenario negativo,
se situaria la empresa en una situacién desfavorable, pudiendo llevar a la compafiia a la
quiebra y disolucién de la misma, pues el precio de la accion de la misma se situaria en

0,49€, practicamente siendo el valor nulo.

6. METODO DE VALORACION POR MULTIPLOS

1. Objetivos y metodologia

Este altimo método consiste en observar como los mercados valoran activos de similar
naturaleza. Para ello, se toma como referencia de valor una variable de una empresa o
conjunto de empresas comparables y multiplicarlas por un multiplo asociado a dicha

variable.

En primer lugar, es necesario elegir un mdaltiplo a través del cual obtendremos la
estimacion del valor. La eleccion del multiplo viene condicionada por el conductor de
valor que participa en su calculo. EI conductor del valor es una magnitud vinculada con
el valor de la empresa, entre aquellas mas relacionadas con los rendimientos futuros y con

la creacion de valor.
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Seguidamente, debemos identificar el grupo de empresas similares al objetivo, en este
caso, Adolfo Dominguez. Una vez realizada dicha eleccion, a través de la herramienta
estadistica mas adecuada, obtenemos el multiplo de referencia del grupo o empresas.

2. Analisis y seleccién de empresas comparables

Para proceder a la seleccion de empresas comparables, lo principal es seleccionar aquellas
que pertenecen a un determinado sector de actividad. Por empresa comparable,
entendemos como aquella empresa que mas parecido guarda con la empresa objetivo
respecto a las variables fundamentales que determinan el multiplo de la valoracion a

aplicar.

El Grupo Adolfo Dominguez, pertenece al sector de comercio al por mayor y al por menor
de prendas y calzado. Adolfo Dominguez es una marca que cotiza en bolsa, caracterizada
por ser moda de autor, sostenible y de calidad, enfocada al publico con un precio

relativamente asequible, pero sin llegar a ser considerada una marca de lujo.

Las empresas seleccionadas para el andlisis por multiplos en primer lugar han sido
escogidas aquellas que pertenezcan al mismo sector que Adolfo Dominguez, este se
encuadra en el Codigo CNAE espafiol 4771, dedicado al comercio al por mayor y menor
de prendas y calzado. Las empresas comparables a la compafiia escogidas para la presente

valoracién han sido las siguientes:

e Burberry, se trata de una casa britanica de moda de lujo, fabricante de ropa y otros
complementos, asi como fragancias. Representa a la aristocracia rural britanica

e Hugo Boss, es una casa de moda alemana, moda de autor que vende accesorios y
articulos de moda para hombres y mujeres

e Salvatore Ferragano SpA, se trata de un grupo de moda y complementos italiano,
centrada en ropa, calzado y accesorios. Especializada en el disefio y fabricacion
de calzado y marroquineria.

e SMCP Group, es un holding francés, especializado en prét-a-porter de lujo
accesible, con sede en Paris. La empresa se formd en 2010 mediante la fusién de
Sandro, Maje y Claudie Pierlot.

e PVH Corp, anteriormente conocida como Phillips-Van-Heusen Corporation, es
una empresa estadounidense de ropa, posee marcas como Tommy Hilfiger, Calvin

Klein, Warner’s, Olga y True and Co.

37



La eleccidn de estas empresas viene motivada por encuadrarse todas ellas en el mismo
sector, comercio textil al por mayor y al por menor de prendas y complementos. A su vez,
todas ellas son marcas de lujo asequibles, y cotizan en sus respectivas bolsas, lo cual nos
permite llevar a cabo un anélisis exhaustivo de las mismas de tal manera que nos permita

elegir el multiplo que mas nos convenga.

3. Seleccion de multiplos a aplicar

Para la eleccion de mdltiplos, hemos utilizado la capitalizacion de cada una de las
empresas, el resultado bruto de explotacion (EBITDA) y las ventas totales de cada una de
ellas en 2022. Es decir, hemos utilizado maltiplos de beneficios y multiplos de ventas. En
primer lugar, la division del EBITDA entre las ventas, nos muestra el margen del
EBITDA, el cual muestra qué porcentaje de las ventas forma parte del EBITDA. Es una
medida de la eficiencia operativa de la empresa, ya que considera los ingresos generados

antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

En segundo lugar, al dividir la capitalizacidon bursatil para el EBITDA, obtenemos el
enterprise value to EBITDA ratio, el cual nos permite valorar empresas comparando
deuda y capital, con su capacidad para generar ganancias operativas

4 Aplicacion de los maltiplos de la empresa y rango de valoracion obtenido
En la presente tabla observamos la aplicacion de los dos mdltiplos anteriormente

mencionados en cada una de las empresas del sector.

Tabla 19. Calculo de maltiplos empresas comparables

Empresas sector EBITDA/Ventas Capit/EBITDA
Burberry 37,17% 3,736526947
Hugo Boss 17,53% 5,728033473
Salvatorre Ferragno SpA 23,88% 6,095684178
SMCP Group 21,08% 0,802517706
PVH Corp 13,88% 5,582218726
Adolfo Dominguez 11,70% 3,29284562
Mediana 21,08% 5,682218726

Fuente: Elaboracion propia

Para poder comparar las empresas con la comparfiia objeto del presente trabajo, se ha
calculado la mediana, la cual representa el valor de la variable de posicion central en un

conjunto de datos ordenados.
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Como podemos ver en la tabla precedente, la mediana para el margen de ventas, se sitla
en un 21,08%. El margen para el Grupo AD es de un 11,70%, es decir, el resultado bruto
de explotacion supone un 11% de las ventas de la compafiia. La interpretacion de dicho
margen supone que cuanto mayor este sea, la empresa presenta mas capacidad para cubrir
costos no operativos como intereses e impuestos, asi como para invertir en crecimiento.
En este caso, el margen de Adolfo Dominguez se encuentra por debajo de la mediana, es
decir, tiene menos capacidad para cubrir los gastos no operativos que el resto de empresas

de su sector.

En segundo lugar, respecto el multiplo de capitalizacion/EBITDA, multiplicando el valor
de la mediana del multiplo (5,58), por el EBITDA de Adolfo Dominguez, obtenemos un
valor de 74.591.298€. Dicho resultado se asemeja el resultado del escenario neutro

obtenido anteriormente pues el mismo era de 72.334.837€.

Por todo ello, podemos concluir que la compafiia presenta ratios mas bajas que el resto
de empresas comparables del sector escogidas en el presente trabajo. Ello nos lleva a

concluir que la compafiia se encuentra infravalorada.
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7. CONCLUSIONES

Una vez realizado el presente Trabajo Fin de Grado, me reafirmo en lo expuesto en la
introduccién del mismo relativo a la importancia de la valoracion de una empresa. Si bien
es cierto que se trata de un andlisis un tanto complejo, considero la valoracion y analisis

de una empresa como un factor primordial para entender la misma.

Tal y como hemos mencionado, existen multiples métodos de valoracién de empresas,
sin embargo, como podemos observar, el trabajo ha profundizado en tres de ellos; método
del patrimonio ajustado, método de descuento de flujos y finalmente, método de

comparacion de maltiplos.

Me gustaria destacar uno de los aspectos que mas interesantes me han parecido durante
la elaboracion del mismo, la necesidad de profundizar en el entendimiento y comprension
del pasado, evolucion y situacion actual de la empresa. Pues como se ha podido observar
a lo largo del mismo, para la realizacion del método de descuento de flujos, las cuentas
anuales de la compafia Adolfo Dominguez, apenas presentaban similitudes de un afio
respecto a otro. No obstante, tras un profundo analisis del Grupo a través de su memoria,

y su informe de gestion, se constatan las causas que llevan a la compafiia a esa tesitura.

Afadir a ello, la necesidad de combinar distintos métodos de valoracion a efectos de
conseguir una valoracion més rigurosa, pues todos ellos son métodos complejos y la

aplicacion individual de estos podria llevar a valoraciones erréneas.

El Grupo Adolfo Dominguez, esta en un proceso de adaptacion a los cambios en el sector,
introduciendo diferentes procesos y métodos que le permiten desarrollarse y adaptarse a
las necesidades del consumidor, siguiendo en su modelo de sostenibilidad y compromiso
con el medio ambiente. Ello ha supuesto un plus de dificultad a mi parecer, pues no ha
sido posible establecer un horizonte temporal basado en las medias de afios anteriores, ya
que realizar una media aritmética de los mismos daba resultados desproporcionados y no

congruentes.

Tras la valoracion exhaustiva de la compafiia Adolfo Dominguez, podemos concluir que,
a pesar de que los resultados de la compariia han sido negativos y desfavorables durante
unos afios, tras el proceso de reestructuracion de la misma en lo relativo a rentabilidades
y gastos operativos, junto a un proceso de innovacion, calidad y sostenibilidad, se espera

que la misma siga creciendo durante los proximos afios.
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ANEXO |

Escenario Optimista

Tabla 1. Proyecciones

Escenario optimista
Ventas 7%
EBITDA 13%
EBIT 11%
CAPEX 1,2%
Variacion fondo de maniobra 2%
Gastos financieros 0,50%
Tabla 2. FCF. Enterprise Value
2022 2023 2024 2025 2026 2027
FCF 1.273.291 2.823.444 4.548.362 6.471.117 8.617.750 11.017.654 VTERMINAL
Actualizado 1.159.539,89 € 2.386.058,26 € 3.533.522,58 € 4.621.500,92 € 5.657.813,17 € | 6.649.588,88 € | 86.324.997,06 €
WACC 8,78%
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Tabla 3. FCFE. Equity Value

2022 2023 2024 2025 2026 2027
FCFEq 1.655.153 3.098.078 4,374.430 5.768.213 7.291.166 8.956.198 VTERMINAL
Actualizado 1.507.287,59 € 2.569.262,61 € 3.303.663,69 € 3.967.105,06 € 4.566.542,95 € 5.108.252,18 € | 58.562.255,36 €
Ke 9,81%
Tabla 4. Resultados
VR 58.562.255,36
) 79.584.369,43 €
Valor Activo
Activos no afectos 4.728.615 €
Deuda financiera 8.105.652€
EqV 76.207.332,43€
Escenario neutro
Tabla 5. Proyecciones
Escenario neutro
Ventas 5%
EBITDA 10%
EBIT 8%
CAPEX 0,5%
Variacion fondo de
maniobra 1%
Gastos financieros 1%
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Tabla 6. FCF: Enterprise Value

2022 2023 2024 2025 2026 2027
FCF 1.273.291 2.417.630 3.666.033 5.028.910 6.517.703 8.144.988 VTERMINAL
Actualizado 1.170.519,17 € 2.043.109,59 € 2.848.060,51 € 3.591.514,84 € 4.279.068,93 € 4.915.821,40 € 63.817.218,66 €
WACC 8,78%
Tabla 7. FCFEq. Equity Value
2022 2023 2024 2025 2026 2027
FCFEqQ 1.655.153 2.803.310 4.055.570 5.422.343 6.915.070 8.546.328 VTERMINAL
Actualizado 1.507.287,59 € 2.324.809,35 € 3.062.853,69 € 3.729.232,00 € 4.330.989,23 € 4.874.479,07 € 55.882.223,12 €
Ke 9,81%

Tabla 8. Resultados

VR 55.882.223,12€ €
Valor Activo 75.711.874,04€
Activos no afectos 4.728.615 €
Deuda financiera 8.105.562€
EqV 72.334.837€€
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Escenario pesimista

Tabla 9. Proyecciones

Escenario pesimista
Ventas -1,0%
EBITDA -4,00%
EBIT -1%
CAPEX -0,5%
Variacion fondo de maniobra -2%
Gastos financieros 2%

Tabla 10. FCF. Enterprise Value

2022 2023 2024 2025 2026 2027 VTERMINAL

FCF 1.273.291 1.147.058 1.026.363 911.003 800.784 695.519 5.449.499,25 €
Actualizado 1.507.287,59 € 1.149.613,83 € 856.628,32 € 617.905,03 € 424.594,90 € 269.196,66 €

WACC 8,78%
Tabla 11. FCFEg. Equity Value

2022 2023 2024 2025 2026 2027 VTERMINAL

FCFEq 1.655.153 1.386.231 1.134.274 898.440 677.929 471.977 3.086.136,56 €
Actualizado 1.507.287,59 € 1.149.613,83 € 856.628,32 € 617.905,03 € 424.594,90 € 269.196,66 €

Ke 9,81%
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Tabla 12. Resultados

VR 3.086.136€
Valor Activo 7.911.362,89€
Activos no afectos €
Deuda financiera 8.105.652€
EqV 4.524.325,89€

Célculo key WACC

Tabla 13. Calculo costes.

Coste recursos propios (ke) 9,809% WACC 8,8138%
Rf 3,24% Capitalizacion 45.452.929,20 €
Rm 8,00% Deuda financiera 8.105.652,00 €
Beta 1,17% Ke 9,809%
Prima 4,76% Coste deuda (kd) 4,04%
Alfa 1,00% Tipo impositivo 20%
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ANEXO Il.

Tabla 1. Cuenta de pérdidas y ganancias

2022 2021 2020 2019 2018
Ingresos ventas 114.179.631 92.065.277 65.992.307 114.876.180 | 111.944.733
Aprovisionamientos -49.291.514 | -40.458.400 | -35.265.621 | -50.603.809 | -47.348.603
MARGEN BRUTO 64.888.117 51.606.877 30.726.686 64.272.371 64.596.130
Otros ingresos explotacion 3.573.409 2.607.495 1.466.893 2.408.698 2.998.498
MARGEN CONTRIBUCION 68.461.256 54.214.372 32.193.579 66.681.069 67.594.628
Gastos personal -33.004.581 | -34.349.787 | -22.755.282 | -36.667.428 | -38.053.899
Dotacion amortizacion -10.899.129 -8.990.483 -9.980.335 -10.274.969 -1.755.760
Deterioro 497.128 -11.790 -775.144 -115.662 1.270.943
Otros gastos explotacion -22.094.642 -19.491.607 -16.265.139 -18.671.144 -28.369.138
RESULTADO BRUTO EXPLOTACION 2.960.302 -8.629.295 17.571.321 951.906 686.774
Ingresos financieros 276.099 128.398 187.452 180.662 87.634
Gastos financieros -834.121 -727.466 -592.083 -187.367 -157.541
Gastos financieros arrendamiento -693.326 -694.892 -398.609 -837.402
Variacion valor razonable 2.903 -13.660 10.757 669.046
Diferencias negativas de cambio -439.585 -123.773 -879.837 -111.290 -156.762
Deterioro enajenacion 770 24.405
RESULTADO ANTES IMPUESTOS 1.269.369 -10.043.355 | -19.268.057 7.266 1.153.556
Impuesto sorbe beneficios -1.110.713 775.663 -8.246 -8.211.405 -1.528.245
RESULTADO CONSOLIDADO 158.656 -9.267.692 -19.276.303 -8.204.139 -374.689
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