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Resumen

El Presente trabajo esta fundamentado sobre la base de la asignatura Valora-
cion de empresas. En él encontraras una breve introduccion a la valoracion de empresas
y los diferentes métodos de valoracién mas utilizados por los inversores. Se centra en el
analisis y valoracion del sector alimentacion y bebidas. Para ello, se han estudiado dos
grandes empresas que son representativas del sector en Espafia: el Grupo DIA y Merca-
dona, S.A.

Con las hipotesis planteadas en este estudio se marca una pauta a seguir por las
empresas que servira como guia de la gestion de ambas. Ademas, se detallan aspectos
macroecondmicos de las areas de influencia de estas empresas que estan enmarcados en
la coyuntura geopolitica actual. Se incluyen datos de PIB por paises, n° de empresas en
el sector alimentacion y bebidas, produccion total del sector, etc.

Un anélisis financiero de ambas empresas para plantear una situacion inicial de
su estructura econdmica y financiera, que servira de base para la determinacion de las
estimaciones de sus estados contables. A partir de dicho analisis se ha procedido a de-
terminar y evaluar la eficacia de los diferentes métodos de valoracion, tanto los basados
en el balance como los basados en la cuenta de resultados.

Se hace especial atencion al método de valoracién por descuento de flujos de
caja, que es uno de los mas utilizados para valorar empresas, dada su funcionalidad co-
mo herramienta de gestion del valor gracias a la utilizacion de los generadores de valor
(value drivers), donde veremos que cuando se cambian variables como el crecimiento
de las ventas, margenes de costes, etc. respecto a una hipotesis inicial, cambia el valor
de la empresa y nos determina cuanto valor se ha creado o destruido.

Finalmente, una conclusion del trabajo donde se comenta una opinion de los
resultados obtenidos y una comparacion econdémica y financiera de ambas empresas en
el momento actual.

Objetivos del trabajo
- Conocer las bases y el concepto de valoracion.
- Conocer el proceso de valoracion de una empresa a grandes rasgos.

- Conocer y evaluar la eficiencia de los métodos de valoracidén de empresas mas
utilizados.

- Entender como le afectan los riesgos geopoliticos a las actividades de una em-
presa.

- Dar a conocer y comparar la situacion financiera del Grupo DIA y la de Merca-
dona, S.A. mediante un profundo anélisis de sus estados contables.



- Entender que ningn método de valoracion es verdadero o falso sino que cada
uno puede usarse con diferentes propdsitos.

- Crear una herramienta de gestion del valor mediante los flujos de fondos y los
value drivers.

Summary

This assignment is based on the matter business valuation. Inside, you discover
an introduction in business valuation and the most used ways to estimate the value of
companies. It is focus on the valuation of groceries and beverages sector in Spain
through the analysis of Grupo DIA and Mercadona, S.A.

There are been established some hypothesis for estimate the new figures of the
annual statements of both companies. Furthermore, these hypotheses are useful to get a
guideline of the future records. Also include some key indicators about the sector and
the country like GDP, number of the companies in groceries and beverages sector...

It has been done a deep analysis of their financial statements to achieve the
outlooks. Moreover, are described the methods to value enterprises and compare the
different outcomes between them. This process has revealed that the best method to
estimate the enterprise value is the discounting cash flows. Finally, it is include a con-
clusion about all of the outcomes of the two companies analyzed.
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Introduccion del trabajo

En los mercados financieros el valor de las empresas se mueve y varia cada
minuto con las cotizaciones de sus acciones. Todas estas empresas/acciones son objeto
de compra-venta entre la multitud de inversores de todo tipo que existen en los merca-
dos. Quizas, la pregunta més frecuente en los mercados de valores es si X valor o em-
presa esta cara o barata. Sin esta duda existencial no existiria mercado. Esto quiere decir
que el valor es subjetivo y cada inversor puede darle uno distinto al mismo bien o activo
sin que ninguno de los dos esté equivocado.

En este trabajo podras ver y comprobar por ti mismo cémo se valora una em-
presa desde su parte operativa o negocio hasta su parte economica y financiera. Podras
saber qué significa eso de crear valor para el accionista y qué es un cash flow.

A partir del analisis de dos empresas comparables entre si como el Grupo DIA
y Mercadona, S.A. podras saber la situacion en la que se encuentran y cémo funciona el
sector alimentacion y bebidas en Espafia. Se ha realizado un profundo analisis econémi-
co y financiero de estas dos empresas para compararlas entre si y determinar la posicion
de cada una dentro del sector. Para ello se ha analizado y proyectado hasta 2025 la es-
tructura de sus balances de situacion y cuenta de resultados. Esto nos ayudara a tener
una vision mas concreta de la evolucion de cada una con el paso de los afios.

También se describen y realizan métodos de valoracion de empresas comin-
mente utilizados en los mercados financieros, a través de los cuales se toman decisiones
de compra o venta. Sin embargo, también pueden ser utilizados para evaluar la gestion
llevada a cabo por la directiva de la empresa, que normalmente se traduce en el segui-
miento de la evolucién de ciertos ratios. Algunos de los ratios mas importantes también
son descritos en el presente estudio.

Otra forma de evaluar la creacion o destruccién del valor en las empresas es a
través de los flujos de caja (cash flows) esperados, los cuales son muy utilizados por los
grandes inversores. Los cash flows forman parte de uno de los métodos de valoracion
estudiados en este trabajo, y que es sin duda el método mas utilizado para la determina-
cién del valor y evaluacion de la creacion y gestion del mismo mediante los llamados
impulsores del valor (value drivers).

En este trabajo se incluye una herramienta de gestion del valor que sirve para
comparar y evaluar como afectan ciertas variables al valor de una empresa, ya que la
herramienta es extrapolable a cualquier empresa de cualquier sector, lo Gnico que es
preciso hacer es cambiar los pardametros de la hipotesis base.

Un trabajo completo lleno de sentido econdmico y con una herramienta real y
utilizable por cualquier usuario. Espero que disfruten tanto como lo ha hecho el autor
mientras lo realizaba.



Capitulo 1. Introduccion a la valoracion de empresas
1.1. Concepto de valoracion de empresas
¢Qué es?

Es un proceso econdmico-financiero mediante el cual, partiendo de datos histo-
ricos y futuros proyectados, trata de cuantificar el valor de los activos, pasivos y patri-
monio neto, ademas de todo el conjunto de actividades presentes y futuras llevadas a
cabo por la empresa. A menudo, la valoracion de una empresa se efectia teniendo en
cuenta el supuesto de continuidad de sus operaciones (absorcion o fusion). Sin embargo,
hay ocasiones en las que, la valoracion sirve con el propoésito de liquidar la compafiia
(escision).

¢Para qué sirve?

Sirve para fines puramente econdémicos, mayoritariamente, adquisiciones, fusio-
nes o escisiones de empresas. Cuando un inversor esta interesado en adquirir una com-
pafiia o parte de ella, debera realizar una tasacion de todos sus negocios o parte de ellos.
Por otra parte, el vendedor, querra saber cuanto esta dispuesto a aceptar por su empresa
para comenzar la negociacion. Aqui distinguimos entre el valor para el comprador y el
valor para el vendedor.

¢ Quiénes la realizan?

Normalmente, las valoraciones son encargadas a agencias de inversion con
equipos cualificados en el analisis de empresas, que conocen bien el sector o tipo de
negocio objeto de valoracion. Dicho esto, hay que tener en cuenta que una valoracion es
una opinién bien fundamentada sobre el valor, medido en unidades monetarias, que
puede tener algo (empresa, marca, activo, etc.) en el mercado, por tanto, no esta exenta
de cometer errores, y mucho menos, de ser verdadera.

1.2. Teoria del valor

A lo largo de la historia, el pensamiento econémico ha ido cambiando y corri-
giendo sus errores. No es exagerado decir que la teoria del valor ha sido fundamental
para que la ciencia econémica exista.

Economia clésica:

Adam Smith y David Ricardo son los autores mas influyentes de esta corriente
de pensamiento econémico.

En el pensamiento econémico clasico, la mayoria de los modelos, se posicionan en
el lado de la oferta para explicar el valor de los bienes producidos por una economia; ya
sea a través de la utilidad real de dichos bienes, del coste para el empresario por la pro-
duccidn, del tipo de trabajo utilizado, o de la cantidad de este trabajo acumulado. Siendo
todos estos factores aparentemente objetivos para valorar un producto.

Adam Smith, es considerado el padre de la economia moderna gracias a su obra
La Riqueza de las naciones, publicada en 1776, donde expone y desarrolla sus teorias
econdmicas sobre el trabajo, los salarios, el mercado, el valor de las mercancias, las
formaciones de precios, las causas de riqueza de ciertos paises, etc.



“Debe notarse, que la palabra Valor tiene dos distintas inteligencias, porque a
veces significa la utilidad de algun objeto particular, y otras aquella aptitud, o poder
que tiene para cambiarse por otros bienes a voluntad del que posee la cosa. El primero
podremos Ilamarle valor de utilidad; y el segundo valor de cambio. ” [Adam Smith, La
riqueza de las naciones, 1976, Tomo 1. Edit. Viuda e Hijos de Santander]

“El precio real de cualquier cosa, lo que realmente cuesta al hombre que ha de
adquirirla, es la fatiga y el trabajo de su adquisicion. Lo que vale realmente para el que
la tiene ya adquirida, y ha de disponer de ella, o ha de cambiar por otra, es la fatiga y
el trabajo que a él le ahorra, o que con ella quede habilitado a canjear.” [Adam
Smith, La riqueza de las naciones, 1976, Tomo 1. Edit. Viuda e Hijos de Santander]

“Si con una mejor maquina yo puedo, con la misma cantidad de mano de obra,
producir dos pares de medias en vez de uno, de ninguna manera menoscabo la utilidad
de un par de medias, aunque disminuye su valor” [David Ricardo, ibidem, p.210]

Economia neoclésica

Los principales autores de esta corriente son William Stanley Jevons, Alfred
Marshall, Carl Menger, Leon Walras e Irving Fisher.

En el pensamiento neoclasico y finales del clasico, se empieza a introducir la
demanda como factor més relevante para explicar la formacién de precios; ademas, de
las necesidades y el crecimiento de la poblacion a largo plazo como factores intrinsecos
del valor de un producto.

El equilibrio entre la oferta y la demanda del mercado; incluyendo los costes de
produccion, las necesidades satisfechas y el grado de satisfaccion de agentes econdmi-
cos racionales, marcan realmente el valor de un bien o servicio producido.

[...] “el valor de cambio de cualquier elemento de riqueza representa exacta-
mente /o que esta riqueza acrecienta la felicidad o el bienestar” [...] [A. Marshall,
Principios de economia politica. Edit. Nova Cultural]

Economia Keynesiana:

Corriente de pensamiento econdmico promulgada por John Maynard Keynes.
Aqui se abandonan los planteamientos de la teoria del valor, remitiendo solamente a las
valoraciones asignadas por el mercado, que son eficientes debido a que toda la informa-
cion disponible es sabida por todos los agentes economicos.

Las principales aportaciones de esta corriente para la ciencia econémica estan en
su obra Teoria general del empleo, el interés y el dinero, en ella introdujo las bases de
la macroeconomia moderna.

Keynes hace un distinto tratamiento para el dinero, que lo considera como un ac-
tivo ademas de cémo elemento de cambio. Intenta buscar asi la relacion entre el dinero
(atesoramiento) y el tipo de interés (coste del dinero).

El modelo neoclésico cierra la preocupacion por el problema de asignacion de
valor a los bienes, estando ausente en el modelo keynesiano, economia del bienestar o
nueva economia.



1.3. El valor como aproximacion del precio

Como hemos podido observar, el valor es algo subjetivo y puede explicarse des-
de diferentes enfoques, ya sea desde el lado de la oferta o de la demanda. Sin embargo,
es dificil de cuantificar, ya que el valor de utilidad de algo puede que no sea el mismo
para dos personas 0 agentes econémicos distintos.

Siguiendo esta afirmacion, dos sujetos econdmicos racionales que tienen intere-
ses contrapuestos en una transaccion (comprador-vendedor), daran distinto valor a la
misma mercancia. Es decir, el comprador tendra en cuenta la utilidad que podria darle él
mismo al objeto de transaccion. El vendedor valorard toda la utilidad que le estaria re-
portando en el momento de negociacion.

El precio es la cantidad a la que el comprador y vendedor acuerdan realizar una
operacion de compra-venta. Podemos decir asi, que valor y precio no son lo mismo.

Ejemplo:

Un inversor que esta interesado en comprar una empresa por el fondo de comer-
cio que ésta posee, valorara la oferta de compra asignando méas importancia a esta parte
de la empresa. Todos los demas activos (instalaciones, maquinaria, equipos, etc.) que-
dan en un segundo plano por la baja utilidad que representan para el comprador.

El vendedor valorara toda su empresa; incluyendo su utilidad, el valor de mercado
de sus activos y el potencial de sus recursos materiales en situacién de seguir produ-
ciendo.

Estos dos extremos entre comprador y vendedor suponen un punto de partida para
la negociacion:

Valor del comprador Valor del vendedor

& o
A4 v

< Campo de negociacion >

En este diagrama puede verse claramente el punto de partida de una negociacién
entre dos partes contrapuestas. En el caso de realizarse la transaccion, el resultado final
sera un precio pactado por ambas partes, el cual es punto de equilibrio de la negocia-
cién. Si una de las partes no esta de acuerdo con el precio pactado, no se llegara al pun-
to de equilibrio, y puede que la transaccion no se haga efectiva.

Ahora ya sabemos diferenciar entre valor y precio. Sabemos que toda valoracion
es subjetiva y cuantificable desde muchos enfoques. Entonces, ¢Cdémo se puede estar
seguro de que una valoracion es correcta? ¢Estoy sobrevalorando o infravalorando un
activo? Este tipo de preguntas mueven el mercado de valores a diario.

1.4. Métodos de valoracion mas utilizados

A continuacién, haré una breve descripcion de los métodos de valoracién mas
utilizados entre los gestores de carteras y analistas del mercado. De esta forma, podre-
mOos acercarnos un poco mas a los mercados financieros, saber como valoran una com-
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pafiia y qué variables son méas importantes que otras. Sobre esto profundizaremos en los
capitulos siguientes valorando DIA, S.A. y MERCADONA, S.A., ambas pertenecientes
al sector de alimentacion y comercio al por menor.

Los métodos de valoracion mas utilizados pueden clasificarse en distintos gru-
pos. En este trabajo me centraré en los cuatro primeros grupos, ya que suelen ser los
mas utilizados, siendo el mas fiable el método por descuento de flujos (Capitulo 7)

METODOS DE VALORACION

Valor de liquidacion
Valor sustancial
Activo neto real

Valor contable ajustado

Beneficio: PER
Ventas
EBITDA
Otros multiplos

Union de expertos
contables europeos
Renta abreviada
Otros

Cash flow acciones
Dividendos

Capital cash flow
AVP

Beneficio econémico
Cash value added
CFROI

CUENTA MIXTOS DESCUENTO CREACION DE
BALANCE RESULTADOS| (GOODWILL) DE FLUJOS VALOR OPCIONES
Valor contable Muiltiplos: Clasico Free cash flow EVA Black y Scholes

Opci6n de invertir
Ampliar el proyecto
Aplazar la inversion
Usos alternativos

1.4.1.Basados en el balance (Valor patrimonial)

(Capitulo 4). Estos métodos tratan de determinar el valor de la empresa a través
de la estimacién del valor de su patrimonio. Son métodos comunmente usados y que
consideran que el valor de una compafiia radica en su balance; en sus activos e inversio-
nes.

Teniendo en cuenta que el balance de situacion de la empresa es una fotografia
de la estructura de sus inversiones (activo) con su respectiva financiacion (pasivo y pa-
trimonio neto), podemos decir que este método nos proporciona el valor de la empresa
desde una perspectiva estatica. Esto es una limitacion, ya que no tiene en cuenta la posi-
ble evolucion de la empresa, el valor temporal del dinero y otros factores como proble-
mas internos (con los trabajadores, de gestion eficiente, etc.) que no aparecen reflejados
contablemente.

1.4.2.Basados en la cuenta de resultados

(Capitulo 4). Tratan de determinar el valor de la empresa a través de la magnitud
de los beneficios, de las ventas o de otro indicador. Este método es el més réapido de
realizar. Se basa en utilizar el valor de una magnitud de la cuenta de resultados (EBIT-
DA, ventas, etc.) y multiplicarla por un coeficiente.

Dichos coeficientes dependen del sector y del tipo de negocio principalmente.
En esta categoria se incluye el método basado en el PER (Price Earnings Ratio): Segun
el cual, el precio de las acciones de una compafiia es un multiplo del beneficio neto.

El método de los multiplos también sirve para analizar el endeudamiento, de
forma que, la deuda financiera neta sea un multiplo del EBITDA. Este indicador del
endeudamiento es util para empresas pequefias que estan en procesos de renegociacion
de su deuda y con capacidad de crecimiento. Se desarrollara méas sobre este tipo de ra-
tios en el capitulo 4.



1.4.3. Métodos mixtos basados en el fondo de comercio (Goodwill)

(Capitulo 4). Este método nos dice que el valor de una empresa es la suma del
valor de sus activos netos y el fondo de comercio o goodwill. Dependiendo de qué mé-
todo se emplee (clasico, UEC, UEC simplificado, otros) el goodwill se calcula de distin-
ta manera.

1.4.4. Descuento de flujos de caja (DFC)

(Capitulo 5). Trata de determinar el valor de la empresa a travées de la estimacién
de los flujos de dinero (cash flows) que generara en el futuro, para luego actualizarlos a
una tasa de descuento apropiada segun el riesgo de dichos flujos.

Es el método mas utilizado por ser el Unico conceptualmente correcto. Considera
a la empresa como un ente generador de flujos de fondos, por tanto es un método de
valoracion dinamico que tiene en cuenta la evolucion futura de la empresa a traves de
las estimaciones. Los flujos de fondos estimados son actualizados a una tasa de des-
cuento apropiada.

Para estimar dichos flujos de fondos se debe hacer un pronostico detallado de
cada partida del balance y cuenta de resultados de acuerdo a unas bases preestablecidas,
por ejemplo, el crecimiento de las ventas. El procedimiento es similar al de un presu-
puesto de tesoreria.

Cada tipo de flujo de fondos (FCF, CFacc, CFd, CCF) se debe descontar a una
tasa de descuento adecuada a ese tipo de flujo de fondos.
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Capitulo 2. Analisis macroeconémico.
2.1. Situacion economica y geopolitica actual. Riesgos de mercado

En la Eurozona, a pesar de los esfuerzos de los estados miembros y del apoyo de
los bancos centrales para mantener la estabilidad econdmica, se ha detectado una ralen-
tizacion del crecimiento en términos de PIB para los proximos afos respecto a 2014-
2015. Fue en junio de 2014 cuando el BCE (Banco Central Europeo) llevo a cabo el
mayor plan de estimulos monetarios visto en la Eurozona. Estas son algunas de las me-
didas implantadas e instrumentos utilizados:

- Reduccion de Tipos de interés de referencia, ahora en 0,00%.

- Reduccion de facilidad de crédito, ahora en 0,25%.

- Reduccion de facilidad de deposito, ahora en -0,40%.

- Compra de deuda publica, por un montante de 955.000 millones de euros.

- Compra de deuda corporativa, por un montante de 13.200 millones de eu-
ros.

El objetivo de estas medidas de politica monetaria expansiva, es incidir sobre las
variables que forman la demanda agregada para que ésta crezca. Sin embargo, hay que
tener en cuenta la sensibilidad de estas medidas en la economia real. El principal objeti-
vo de la Zona Euro, segun Mario Draghi, es aumentar la inflacion y mantenerla cerca
del 2% para evitar la inestabilidad econémica. El IPC en 2016 parece que esta saliendo
del terreno negativo en términos interanuales.

Los componentes a grandes rasgos de la oferta y demanda agregadas:
DA:Y=C+1+GP OA:Y=Ype+a(P-Pe)

DA: Demanda Agregada de un pais o economia.

OA: Oferta Agregada de un pais o0 economia.

Y: Renta Nacional Total.

Ype: Renta Nacional Total en situacion de pleno empleo (% de paro < 5%).

P: Nivel de precios.

Pe: Nivel de precios en situacién de pleno empleo (% de paro > 5%).

o Coeficiente que relaciona el precio de los salarios y la inflacion.

C: Consumo de los hogares y empresas. Depende de la propensién marginal a consumir como
coeficiente de sensibilidad.

I: Inversién de los hogares y demas agentes econdmicos. Depende de la propension marginal a
invertir como coeficiente de sensibilidad, y esta relacionada con los tipos de interés.

GP: Gasto publico de la administraciones y el Estado.

Principales riesqos de la Zona Euro:

- Estanflacion® prolongada.

- Consecuencias del Brexit?.

- Conflictos armados en Europa del este.

- Depreciacion excesiva del euro y de la libra.

- Sector financiero en reestructuracion. Banca italiana muy perjudicada.

! Estanflacion es un estado de la situacién econémica medido a nivel macroeconémico en el cual no hay
crecimiento de la demanda ni inflacién por un periodo prolongado de tiempo.
2 Acrénimo de British Exit. Hace referencia a la salida del Reino Unido de la Unién Europea en 2016
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- Inestabilidad politica para el proximo afio. Gobierno en Espafia. Elecciones
en Francia y Alemania.

En Asia y Oceania, Japon esta en una situacion parecida a la europea; el BOJ
(Banco Central de Japon) esta utilizando medidas e instrumentos de politica monetaria
expansiva con menos éxito si cabe que el BCE. Y China, en un proceso de desacelera-
cion econdémica debido al fuerte impacto de la demanda exterior a la baja. Contra esto,
El PBC (Banco Popular de China) esta llevando a cabo medidas para amortiguar la cai-
da del crecimiento de su balanza comercial, reforzando la demanda interna del pais.
Muchos son los analistas que dictaminan que China ha entrado en estancamiento, y su
economia se contraera con fuerza. Sin embargo, El PIB chino sigue creciendo a ritmos
superiores al 7%.

En Estados Unidos la situacion econdmica esta algo mejor que en el resto del
mundo. Habiendo finalizado su programa de politicas expansivas con éxito, ahora se
estd preparando una nueva subida de tipos de referencia. Todo depende de que los indi-
cadores de empleo, produccién, mercado inmobiliario, etc., muestren que la economia
estadounidense es solida y esta preparada para afrontar esa subida de tipos con inflacio-
nes cercanas al 2%. Simultaneamente, esto llevara aparejado un fortalecimiento del do-
lar que podria aumentar el riesgo de divisa en el frente europeo.

En América Latina, al ser economias emergentes, la sensibilidad respecto al
mercado es mayor que en el viejo continente 0 USA. Esto se traduce a fuertes varapalos
en sus divisas (peso argentino), abaratamiento de las materias primas (petréleo), infla-
ciones desorbitadas (como el caso de Brasil), aumento de primas de riesgo y escasez de
alimentos (Venezuela), etc. Estas economias dependen mucho de las grandes potencias,
ya que estas ultimas representan mas del 70% de sus exportaciones.

Es importante para este trabajo tener en cuenta los riesgos particulares que pre-
senta cada economia o pais, ya que en un entorno cada vez mas globalizado, el efecto de
una economia sobre otra se hace patente con la incertidumbre y los riegos geopoliticos.
En los mercados financieros, esto se traduce en volatilidad y valoraciones distorsiona-
das. Espafia por ejemplo estd muy relacionada con América Latina, de modo que hay
que tener muy en cuenta la evolucion su economia.

2.2. Sector alimentacion, bebidas y tabaco

Segun la clasificacion CNAE 2009, este sector comprende los cédigos CNAE
10, 11 y 12 que se corresponden con estas actividades: Industria carnica y procesados de
pescado, procesado de frutas y hortalizas (frescos), industria conservera, aceites y gra-
sas vegetales y animales, panaderia y pasteleria, industria lactea, elaboracion de café y
derivados, elaboracion de bebidas y destilados e industria del tabaco entre otras.

Este sector se centra en satisfacer las necesidades béasicas de los consumidores;
alimentacion y bebidas, bienes de consumo basico y del hogar, y distribucion a los pun-
tos de venta. Por este motivo, muchas empresas deciden colocarse en estos mercados,
para no sufrir los condicionantes ciclicos de la economia.

Segun el Informe Econémico Anual de 2015 del FIAB (Federacion Espafiola de
la Industria de Alimentacion y Bebidas), el valor de la produccién del sector, ha ascen-
dido a su maximo histérico en 94.935 millones de euros, haciendo asi, que Espafia se
coloque como la 42 economia de la Union Europea en produccion bruta.
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El sector presenta por octavo afio consecutivo una balanza comercial positiva,
donde la unién Europea sigue siendo el mercado de destino favorito de las empresas
exportadoras espariolas, con Francia a la cabeza le siguen ltalia, Portugal, Reino Unido
y Alemania. Los principales productos exportados son todos los relacionados con la
industria cérnica, las bebidas y el aceite.

A continuacion se exponen algunos indicadores del sector en Espafia (2015):

Produccion agregada | 94.935 millones de euros

Cifra de negocios 4,5% con base 2010

N° de empresas 28.343 empresas
Empleo 469.018 afiliados
Exportaciones 25.422 millones de euros
Gasto en 1+D+i 578 millones de euros

Principales mercados de destino de las exportaciones de alimentos y bebidas:

Unién Europea 68,7% del total exportado

Estados Unidos 5,1% del total exportado

China y Hong Kong | 3,6% del total exportado

Japon 2,4% del total exportado

Fuente: FIAB, INE y elaboracion propia

A pesar de ser un sector maduro, con poca capacidad de innovacién en sus pro-
ductos, la globalizacién y el Internet de las cosas permite a este tipo de sectores incre-
mentar y mejorar sus servicios mediante el e-commerce® o comercio electrénico.

Es importante destacar que la calidad del servicio marcara el grado de satisfac-
cion del consumidor, por tanto, un esfuerzo de inversion en TIC (Tecnologias de la In-
formacion y Comunicacion) esta mas que justificado en este tipo de sectores. El gasto
en I+D+i realizado por las empresas espariolas del sector en 2015 ha aumentado un
3,5% hasta los 578 millones de euros, mientras que para el tejido empresarial espafiol ha
descendido un -3,2%.

La competitividad en el sector es elevada, de modo que reducir costes 0 mejorar
la calidad del producto o servicio se ha convertido en una lucha entre las grandes cade-
nas de distribucion de alimentos. Conseguir una buena posicion estratégica dentro del
pais donde centralizar las operaciones de distribucion (centros logisticos) es fundamen-
tal para mantener ventajas competitivas prolongadas. En este sentido, MERCADONA,
S.A. tiene la mayor cuota de mercado en Esparia seguida por DIA, S.A. En los capitulos
siguientes se analizaran las dos compafiias mencionadas con mayor profundidad.

3El e-commerce permite a comprador y vendedor ejecutar una transaccién integramente por medios elec-
trénicos, sin necesidad de contacto personal, lo cual afiade mayor comodidad para ambas partes.
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2.3. Evolucion del sector en Espafia vs IGBM
Graéfico 2.3. Cotizacion del sector alimentacion y bebidas vs IGMB
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Fuente: Bolsa de Madrid, Grafico histérico IGBM

En el grafico podemos observar el buen comportamiento del sector respecto al
mercado (IGBM) en los ultimos 4 afios. Esto es debido principalmente a que en los
mercados financieros, la incertidumbre de cualquier indole, se penaliza. Partiendo de
esa premisa podemos deducir que los sectores con mayores incertidumbres sobre su
evolucion futura, serdn mas castigados por el mercado que otros.

2.3.1. Sensibilidad respecto al mercado (beta). Sector defensivo

Ya se han descrito las razones que explican por qué el sector de Alimentacion y
Bebidas es un sector maduro y estable en cuanto a su evolucién, pero ahora veremos las
consecuencias que tiene eso sobre la sensibilidad del sector respecto al mercado (beta
del sector).

La beta del sector es un pardmetro que mide la sensibilidad de dicho sector ante
los cambios en el mercado. Sectores con betas mayores que 1 (agresivos/ciclicos) seran
mas sensibles a los cambios del mercado que los sectores con betas menores que 1 (de-
fensivos/anti ciclicos).

La beta calculada de DIA, S.A. es: 0,787

En nuestro caso, el sector de alimentacion y bebidas, muestra un grado de corre-
lacion elevado (cercano a 1), ya que vemos que la direccion del sector y el mercado es
la misma en todo momento. Sin embargo, se puede observar que las variaciones en la
cotizacion no son proporcionales entre ambos indices. Si se analiza mas detalladamente,
se puede ver que ante cambios de cotizacion en el IGBM, el sector alimentacion y bebi-
das amortigua esos movimientos. Un ejemplo de esto se visualiza claramente cuando a
mediados de 2015, momento en el que se revisaron a la baja las proyecciones de creci-
miento de la Zona Euro, el IGBM comenz0 a caer con fuerza hasta un -36,1%, mientras
que el sector de Alimentacion y Bebidas lo hacia de una manera mas suavizada hasta un
-14,72%. Desafortunadamente, ocurre lo mismo con periodos de aumento de las cotiza-
ciones donde el mercado sube mas rapido. Esto nos lleva a deducir que el sector Ali-
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mentacion y Bebidas tiene una beta menor que 1, y por lo tanto, es considerado un sec-
tor defensivo al ciclo.

En el capitulo 3 se dan mas detalles sobre la beta y métodos para calcularla.

2.4. Presentacion de las empresas analizadas. DIA, S.A.y MERCADONA, S.A.

Una vez explicado el sector en el que operan, se hard una introduccion de las
empresas elegidas. Ambas se dedican principalmente a la distribucién y comercio de
productos de alimentacion, bebidas y otros bienes de consumo cotidiano (productos de
limpieza, parafarmacia, etc.).

DIA, S.A.

Distribuidora Internacional de Alimentacion, S.A. se constituyé en Espafia el 24
de junio de 1966 como sociedad anénima, por un periodo de tiempo indefinido. Su do-
micilio social esta situado en Las Rozas de Madrid.

Su actividad principal es el comercio al por menor de productos de alimentacion
a través de auto servicios, propios o en régimen de franquicia, que utilizan el rétulo de
la marca del Grupo DIA en sus establecimientos. Sus operaciones estan diversificadas
por paises siendo Espafa el area méas importante seguida de Argentina, Brasil, Portugal,
China y como primer afio, Suiza.

Su modelo de comercio minorista esta basado en establecimientos de descuento
con bajos precios donde, a través de una tarjeta de afiliacién, los clientes se benefician
de ofertas especiales y personalizadas por antigtiedad. Se persigue la fidelidad a la mar-
ca y a sus establecimientos. Es decir, su estrategia de negocio es el liderazgo en costes’
con fidelizacion de clientes.

Actualmente, el Grupo DIA utiliza las ensefias de DIAS Market, DIA fresh, DIA
Maxi, La plaza de DIA, Max Descuento, Clarel, EI Arbol, Cada DIA, Minipreco y Mais
Perto.

La sociedad es cabecera de un grupo de sociedades, la cuales estan integradas
por el método de integracion Global.

MERCADONA, S.A.

MERCADONA, S.A. es una compafiia de supermercados de capital 100% espa-
fiol y familiar con sede en Tebernes Blanques en Valencia. Desde su fundacion, el obje-
tivo es satisfacer plenamente todas las necesidades de alimentacion, limpieza del hogar
e higiene personal de sus clientes, asi como las necesidades relacionadas con el cuidado
de sus mascotas.

Su estrategia de negocio y su modelo de gestion, en el que basa todas sus deci-
siones, persigue satisfacer con la misma intensidad a los cinco componentes de toda la
Cadena Agroalimentaria Sostenible de MERCADONA: el cliente, el trabajador, el pro-
veedor, la sociedad y el capital.

* Estrategia de negocio que se basa en ofrecer bienes y servicios de bajo coste con una calidad aceptable
para hacerse con una posicion en el mercado importante. La estrategia contraria seria la estrategia en
calidad, la cual ofrece bienes y servicios a un precio mayor que la competencia pero con mayor calidad.
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Gracias a su modelo, plantea objetivos y estrategias en comudn con toda la Cadena
Agroalimentaria. Cuida de sus proveedores que a su vez cuidan de satisfacer las necesi-
dades de su grupo. Esto permite a MERCADONA responder con agilidad ante cambios
en las necesidades de sus clientes (demanda) y plantear objetivos conjuntos con sus
proveedores. El objetivo final, ir todos en la misma direccion; el crecimiento conjunto y
sostenible.

Todos sus establecimientos tienen el mismo roétulo de su ensefia MERCADO-
NA. Actualmente, domina el mercado espafiol de alimentacion con una cuota de merca-
do del 22,9%.

A continuacion se muestra una tabla resumen comparativa con datos representa-
tivos de 2015:

Tabla 2.4. Datos analiticos de 2015 (Unidades y miles de euros)

Grupo DIA | MERCADONA
Capital social 62.246 € 15.921 €
N° de acciones 622.457.000 623.715.000
N° de tiendas 7.718 1.574
N° empleados 42.624 75.000
Cifra de negocios | 9.021.669 € 19.059.157 €
Cuota de mercado 8,90% 22,90%

Fuente: Informe financiero anual 2015 DIA, S.A.; Memoria anual Mercadona 2015 y
elaboracion propia

2.5. Planteamiento de la hipétesis base

En el presente trabajo se han utilizado las cuentas anuales desde el 2010 hasta el
2015 en ambas empresas. A partir de éstas, se han elaborado las proyecciones, que son
necesarias para realizar el analisis financiero asi como la valoracion mediante los dife-
rentes métodos explicados en los capitulos siguientes.

La formulacién de las cuentas anuales proyectadas de ambas empresas ha sido
elaborada a través de una hipotesis base. La hipdtesis base con sus principios y plan-
teamientos esta detalladamente explicada en el Anexo II.

Las premisas méas importantes que se han tenido en cuenta para la realizacion de
la hipétesis base son las siguientes:

- El andlisis y las valoraciones llevadas a cabo en este trabajo se han hecho en
el supuesto de empresa en funcionamiento.

- El crecimiento de los ingresos esta referenciado, entre otros factores, al cre-
cimiento de PIB del pais de origen de los mismos.

- Se mantiene la estructura de balance y cuenta de resultados para todo el pe-
riodo analizado. Con esto se quiere mostrar que la empresa sigue siendo la
misma, ya que estructuralmente no ha cambiado.

- A partir de 2018 se considera leve repunte de los precios de materias primas
y aprovisionamientos con una respectiva reduccion de margenes brutos.

- Tipos de interés a la baja hasta 2018, momento en el que podrian subir y au-
mentar asi el coste de la deuda (gastos financieros).
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Se ha considerado que no hay ampliaciones ni reducciones de capital para el
periodo proyectado.

Se ha considerado un crecimiento residual del 2%anual a partir del afio 2020.
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Capitulo 3. Anélisis financiero DIA, S.A.y MERCADONA, S.A.

3.1. Balance de situacién

De acuerdo con el articulo 35 del Codigo de Comercio, el balance comprende
con la debida separacidn el activo, el pasivo y el patrimonio neto.

Desde una perspectiva patrimonialista, el balance, se define como el estado con-
table que refleja la situacion patrimonial de las personas fisicas o juridicas en un mo-
mento dado, con el fin de proporcionar la imagen fiel del patrimonio y de la situacion

financiera.

Desde otra perspectiva mas funcional, el balance, representa el origen de los re-
cursos (financiacion) y su aplicacion (inversion). Asi, el activo representa la aplicacion
de los recursos obtenidos, mientras que el pasivo y el patrimonio neto representan el
origen de dichos recursos, mostrando la situacion en un momento dado.

Inversiones

Activo no corriente

Financiacién

Patrimonio neto

Activo corriente

FM

Pasivo no corriente

Pasivo corriente

El balance y la cuenta de resultados proyectados con todas sus partidas se en-
cuentran recogidos en el Anexo I.

3.2. Balance reducido

Para facilitar la visualizacion de la estructura patrimonial de ambas empresas se
ha elaborado el balance reducido. Esto permite hacer analisis financieros mas rapidos.
Sin embargo, para la realizacion de los ratios se han utilizado las partidas correspon-
dientes del balance completo, el cual se encuentra en el Anexo I.

Tabla 3.2.1. Balances reducidos Grupo DIA (millones de €)

2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016

Caja 199 155 549 Acreedores 1.693| 1519| 1.725

Deudores y existencias 798 784 756 Deudas c/p 200 374| 382

Otro activo c/p 133 149 149 Otros pasivo c/p 227 243| 234

AFN 1.303| 1.407| 1.484 PN 378 313| 508

Otro activo l/p 694 948 948 Deuda I/p 533 921| 967

Otros pasivo l/p 96 73 71

| TOTAL ACTIVO | 3127| 3443] 3887| |TOTALPASIVO |3.127| 3.443| 3.887
NOF -895| -1.364| -1.176 FM -990 | -1.048| -886

Goodwill 465 558 558 Deuda neta 401 991| 651
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Tabla 3.2.2. Balances reducidos MERCADONA, S.A. (millones de €)

2014 | 2015 | 2016 2014 | 2015 | 2016

Caja 2.883| 3.257| 3.262 Acreedores 2.096| 2.225| 2.305
Deudores y existencias 691 753 809 Deudas c/p 0 0 0
Otro activo c/p 34 75 33 Otro pasivo c/p 944 936 944
AFN 3.008| 3.213| 3.429 PN 3.884| 4.392| 4.569
Otro activo I/p 444 362 391 Deuda I/p 11 11 11
Otro pasivo I/p 124 96 96

| TOTAL ACTIVO | 7.060| 7.660| 7.925| |TOTAL PASIVO | 7.060| 7.660| 7.925
NOF -1.405| -1.472 | -1496 FM 567 924 856
Goodwill - - - Deuda neta 0 0 0

Figura 3.2. Estructura patrimonial Grupo DIA y MERCADONA 2015
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3.2.1. Necesidades Operativas de Fondos (NOF) y Fondo de Maniobra (FM)

A menudo, estos dos términos contables son tratados como sinénimos, sin em-
bargo, hay ciertas diferencias entre ellos que me gustaria exponer.

Si consideramos que inversion es igual a financiacion, las NOF representan las
inversiones netas necesarias en las operaciones corrientes que realiza la empresa (reali-
zable sin contar inversiones a corto plazo), una vez deducida la financiacion espontanea
generada por las propias operaciones (acreedores y proveedores). Por tanto, las NOF
son un exceso de inversion, es decir, un activo. También puede calcularse a través del
periodo medio de maduracion® (PMM).

NOF = Saldo deudores + existencias — saldo acreedores \

El FM también recibe el nombre de capital circulante, fondo de rotacion, capital
trabajo, working capital o working capital requirements. Conceptualmente, el fondo de
maniobra estad formado por los recursos financieros de caracter permanente que quedan
después de financiar el activo fijo afecto a la actividad. La forma mas comun de calcu-
larlo es restar al activo corriente el pasivo corriente. Sin embargo, calcular el FM de esta
manera puede inducir a error, ya que parece que esta ligado activo corriente, cuando en
realidad hace referencia a recursos financieros, es decir, al pasivo.

> El Periodo medio de maduracion de una empresa es el tiempo que tarda en recuperar una unidad mone-
taria invertida en sus operaciones corrientes. Suele determinarse por la suma del periodo medio de cobro
mas el periodo de rotacion de existencias menos el periodo medio de pago a proveedores.
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Fondo de Maniobra = Recursos permanentes — Activo fijo

Para alcanzar y mantener la situacion de solvencia de una empresa se requiere
disponer de un volumen de inversiones corrientes superior a los recursos financieros
corrientes, con el objetivo de tener garantizada la cobertura de pagos incluso en circuns-
tancias de retraso de cobros y conversion en disponible de las partidas corrientes del
activo.

Por tanto, tener un fondo de maniobra positivo es fundamental para garantizar el
la solvencia y la continuidad normal de la actividad. Sin embargo hay ciertos sectores
de negocio en los cuales no es raro ver fondos de maniobra negativos; el comercio mi-
norista es uno de ellos.

La razon que explica que las NOF sean negativas en estos sectores esta en el pe-
riodo medio de maduracion de estas empresas, las cuales tienen largos aplazamientos de
pago a sus proveedores.

En la tabla 3.2.1 vemos como el Grupo DIA presenta unas NOF negativas para
2015 de -1.364 millones de euros, asi como un fondo de maniobra de -1.048 millones de
euros mientras.

En la tabla 3.2.2, MERCADONA, presenta unas NOF en 2015 de -1.472 millo-
nes de euros y un fondo de maniobra positivo de 924 millones de euros. Esta diferencia
en el FM respecto a DIA, se debe al mayor peso del patrimonio neto sobre el total del
pasivo que tiene MERCADONA, esto puede observarse en la figura 1.

Tabla 3.2.1. Periodo medio de maduracion financiero (PMM)

PMM Grupo DIA 2014 2015  2016...
Dias de rotacion existencias 31,8 29,3 28,0
Dias de cobro deudores 111 9,0 8,4
Dias de pago proveedores 97,3 79,0 88,1
PMM -54,4 dias -40,7 dias -51,8 dias
PMM Mercadona, S.A. 2014 2015 2016 ...
Dias de rotacion existencias 16,1 16,6 16,3
Dias de cobro deudores 15 19 1,8
Dias de pago proveedores 55,0 56,5 57,9
PMM -37,4 dias -38,0 dias -39,7dias

El periodo medio de maduracion (PMM) de una empresa es el tiempo que se
tarda en recuperar una unidad monetaria invertida en circulante. EI PMM de ambas em-
presas es negativo debido al sector en el que operan. Al ser empresas comerciales mino-
ristas los cobros son casi instantaneos y los proveedores se negocian a mas dias que en
empresas de otros sectores, de ahi que sus fondos de maniobra sean también negativos.

3.2.2. Activos Fijos Netos (AFN) y CAPEX

El AFN hace referencia a los activos fijos que son necesarios para llevar a cabo
de la empresa, es decir, terrenos, instalaciones, maquinaria, EPI’s, softwares de control
de inventarios, etc. Hay que tener en cuenta que todos estos activos, menos los terrenos,
son depreciables con el paso del tiempo y requieren de gastos de mantenimiento.
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En la figura 3.2 puede verse el peso que tienen estos bienes para el total del acti-
VO en las empresas analizadas.

El CAPEX (capital expenditures) o inversiones en capital son gastos que la em-
presa realiza en inmovilizado para aumentar su capacidad de produccién. Pueden ser
gastos para adquirir nuevos activos (instalaciones, maquinaria, etc.) o para mejorar los
que ya posee. Por tanto, en términos de contabilidad, un gasto se considera como CA-
PEX cuando aumenta la capacidad productiva de la empresa o alarga la vida Gtil de un
activo productivo ya existente.

Gréfico 3.2.2. Evolucién CAPEX 2010-2016 del Grupo DIAy MERCADONA, S.A.
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El grafico 3.2.2 muestra la evolucion de las inversiones brutas en activo fijo
(CAPEX) para ambas empresas. También se incluyen las estimaciones realizadas para
dichos conceptos del afio. 2016.

La media de CAPEX para el Grupo DIA es de 137 millones de euros anuales,
mas que suficiente para mantener su capacidad productiva. La bajada de CAPEX en
2014 se debe al proceso de desinversion y salida de su actividad en Francia, llevada a
cabo en dicho afio.

La media de CAPEX para MERCADONA, S.A. es de 222 millones de euros
anuales. MERCADONA, S.A. destina mayores cantidades a este concepto por tener
mayor activo fijo en su balance.

En este aspecto, las dos empresas son semejantes, dado que la cantidad que
destinan este tipo de inversiones viene siendo en torno al 6% de su inmovilizado afecto
a la produccion (Inmovilizado material e inmovilizado intangible sin tener en cuenta el
fondo de comercio).

3.2.3. Patrimonio Neto

El patrimonio neto constituye la parte residual de los activos de la empresa, una
vez deducidos todos sus pasivos. Incluye la aportaciones de realizadas, ya sea en el
momento de su constitucion o en otros posteriores, por sus socios o propietarios, que no
tengan la consideracion de pasivos, asi como los resultados acumulados u otras varia-
ciones que le afecten. Incluye:

- Capital social - Resultado del ejercicio
- Reservas - Autocartera

21



- Remanentes - Subvenciones, etc.

Constituye la fuente de financiacion mas importante de la empresa, ya que es la
Unica parte del pasivo que no es exigible. Cuanto mas activo se financie con fondos
propios, mayor serd la estabilidad y la solvencia de la empresa, ya que podra responder
en todo momento por dichos activos. La situacion ideal de cualquier empresa es tener
practicamente la totalidad del pasivo como patrimonio neto.

En la figura 3.2 puede verse con claridad que la estructura del pasivo de MER-
CADONA, S.A. es mucho mas atractiva que la del Grupo DIA, con un 57,3% de patri-
monio neto sobre el total del pasivo.

El Gréfico a continuacion representa la evolucion del peso del patrimonio neto
sobre el total del Pasivo para ambas empresas durante el periodo 2010 — 2016. Podemos
ver como MERCADONA, S.A. goza de una estructura de pasivo mucho mas comoda,
que le permite financiar parte del activo corriente con recursos permanentes.

Debido a esta estructura de pasivo, MERCADONA, S.A. tiene un fondo de ma-
niobra positivo. Cabe destacar el hecho de que no es lo mismo tener un fondo de ma-
niobra positivo por tener recursos ajenos (con coste explicito) que con recursos propios.

Si analizamos el balance del Grupo DIA, se puede ver que tiene un patrimonio
neto escualido y un fondo de maniobra negativo. Esto significa, que esta financiando
parte del activo fijo (inversiones permanentes) con recursos ajenos a corto plazo.

Grafico 3.2.3. Evolucion PN/Pasivo total 2010-2016 del Grupo DIA'y
MERCADONA, S.A.
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3.2.4. Deuda financiera neta

Las deudas financieras son deudas no operativas, fruto de una negociacion (pla-
zos, intereses, garantias, etc.), que la empresa contrae principalmente con entidades fi-
nancieras, es decir, préstamos. Pueden ser a corto o a largo plazo dependiendo del des-
tino o aplicacién de los fondos recibidos. No son deudas espontaneas, ya que no surgen
de la actividad como sucede con los proveedores. Se caracterizan por tener costes expli-
citos (pago de intereses, comisiones, etc.), que como veremos mas adelante, pueden ser
una ventaja debido al ahorro de impuestos que permite la Ley con este tipo de gastos.
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En el analisis financiero es habitual identificar la deuda financiera neta para sa-
ber la posicion deudora real de la empresa frente a los bancos. Para ello, parten de la
deuda no operativa total (deuda financiera) y le restan la tesoreria y los activos liquidos
equivalentes a tesoreria, estos suelen ser inversiones financieras temporales en activos
liquidos (acciones, derivados, cobros inmediatos, etc.). De esta manera se obtiene un
saldo veraz de lo que realmente la empresa debe a los bancos en un momento determi-
nado.

Deuda financiera neta = Deudas financieras — Tesoreria — IFT

En latabla 3.2.1y la tabla 3.2.2 puede verse el resultado de la deuda financiera neta de
ambas empresas.

3.3. Ratios financieros

Los ratios financieros se usan para para evaluar la estructura y el equilibrio de la
empresa. Su calculo se realiza dividiendo unas partidas del balance con otras. La direc-
tiva de las empresas fija y controla la evolucidn de estos ratios, ya que los utilizan como
indicadores de la salud, la solvencia y el equilibrio patrimonial de la compafiia.

Algunos de los més representativos, asi como su explicacion, se muestran en la
siguiente tabla.

Tabla 3.3. Ratios financieros mas representativos y media sectorial

2014 2015
SECTOR | DIA. MERCADONA | DIA MERCADONA
Estructura:
Estos ratios tratan de medir la ponderacion de cada uno de los componentes del balance.
Realizablg + Existencias 018 0.26 0.10 023 0.10
Activo total
_PC+PNC_ 075 | 088 0,45 0,01 0,43
Pasivo total
Equilibrio:
Relacionan elementos de activo y pasivo. Non proporcionan una evaluacion global de la situacion de equilibrio.
Financiacion basica 0,70 0,50 1,16 0,55 1,26
Activo fijo
—Pasivo corriente. 1,74 | 1,88 0,84 1,96 0,77
Activo corriente
Liquidez:

Relacionan partidas o0 masas patrimoniales de la estructura corriente. Tratan de evidenciar una situacion estatica de capa-

cidad para afrontar las deudas que la empresa tiene a corto plazo.

Disponible + Realizable 0.41 0.21 0.99 0.18 1.09
PC ) ) ) ) )

Disponible 0,35 0,10 0,96 0,08 1,05
Pasivo corriente

Activo total 1,43 1,14 2,22 1,10 2,34
PC+PNC

En estos ratios podemos ver como Mercadona, S.A. mejora con creces todos
los del sector, destacando en los ratios de equilibrio y liquidez.

DIA, S.A. esta algo més cerca de los ratios del sector, destacando para mal los
ratios de estructura y liquidez.
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3.4. Cuenta de resultados

Segun el Plan General de Contabilidad de 2007, la cuenta de pérdidas y ganan-
cias recoge el resultado del ejercicio, formado por los ingresos y los gastos del mismo,
excepto cuando proceda su imputacién directa al patrimonio neto de acuerdo con lo
previsto en las normas de registro y valoracion.

El resultado final es el beneficio neto, el cual es un excedente econdémico resul-
tante de la diferencia entre flujos econdmicos de diferente signo que se producen en un
periodo.

3.4.1. Cuenta de resultados reducida

Para realizar el proceso de valoracion ha sido necesario hacer proyecciones de
los estados contables de las dos empresas. Los criterios seguidos para la realizacion de
la hipdtesis base, asi como las proyecciones, queda explicado en el Anexo Il. A conti-
nuacion se muestra la cuenta de resultados reducida que se utilizara para la realizacion
del analisis financiero.

Tabla 3.4.1. Cuenta de resultados reducida Grupo DIA (millones de euros)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total ingresos 9.673 9.843 9.839 8.040 8116 9.022 9.155
Aprovisionamientos -7.622 -7.753 -7.754 -6.312 -6.351 -7.019 -7.143
RESULTADO BRUTO 2051 2.091 208 1727 1766 2.003 2.012
EBITDA AJUSTADO 479 508 595 549 526 512 535
EBIT 138 217 308 354 324 274 307
EBT 125 182 283 321 283 218 249
BENEFICIO NETO (BDT) 117 94 146 196 329 299 174

Tabla 3.4.2. Cuenta de resultados reducida MERCADONA, S.A. (millones de eu-
ros)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Total ingresos 15243 16448 17.523 18.034 18.442 19.059 19.374
Aprovisionamientos -11.411  -12.359 -13.159 -13.604 -13.908 -14.377 -14.531
RESULTADO BRUTO 3.832 4.089 4.364 4.430 4.534 4.682 4.844
EBITDA AJUSTADO 969 1.026 1.039 1.020 1.006 1.137 1.250
EBIT 560 641 656 660 675 765 863
EBT 564 669 710 718 738 810 907
BENEFICIO NETOS (BDT) 398 474 508 515 543 611 635

3.4.2. Rentabilidad economica (ROA)

La rentabilidad econémica o R.O.A. (Return on assets) es la tasa con la que se
remunera la estructura productiva de la empresa, es decir, sus inversiones, que estan
representadas por el activo total neto. Esta es una tasa independiente de la estructura
financiera de la empresa, la cual origina gastos fijos por intereses y comisiones princi-
palmente.
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De modo que si queremos saber cual es la rentabilidad economica tendremos
que partir de un “beneficio” o excedente econémico. En las tablas 3.4.1 y 3.4.2 el bene-
ficio neto (BDT) representa el excedente neto de intereses e impuestos. Por tanto, po-
demos deducir, que este excedente no sirve para calcular la rentabilidad econdmica del
negocio (parte productiva y de distribucién).

El EBIT (Earnings before interests and taxes en inglés) o BAIT (Beneficio
después de impuestos en espariol) es el excedente econdmico de la empresa sin tener en
cuenta la estructura financiera.

_ EBIT
~ Activo toal neto

Graéfico 3.4.2. Evolucién ROA Grupo DIA vs MERCADONA, S.A. 2010-2016
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3.4.3. Rentabilidad financiera (ROE)

La Renta financiera 0 ROE (Return On Equity) se refiere a la tasa con la que se
remuneran los recursos propios, es decir, a los accionistas o copropietarios de una com-
pafiia. Para calcularla hay que tener en cuenta la estructura financiera de la empresa, por
tanto, el excedente que se utiliza en este ratio es el beneficio neto después de intereses e
impuestos (BDT) y el patrimonio neto que representa, principalmente, la financiacién
aportada por los socios (capital social + prima de emision) y las reservas acumuladas.

Beneficio Neto

ROE =
Fondos propios

La ROE también esta relacionada con la ROA, ya que también puede expresar-
se de la siguiente forma:

) Recursos ajenos
ROE = ROA+ ROA-id X — X (1—-1¢)
Recursos propios

H . R P

id: Coste de la deuda ——— 2= Representa el endeu-
. i Recursos propios

t: Tasa impositiva damiento
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De acuerdo con esta ecuacion podemos decir que la rentabilidad financiera de-
pende de:

- Larentabilidad econdmica.
- Diferencial de la rentabilidad econdmica y el coste del endeudamiento.
- Nivel de endeudamiento de la empresa (estructura de capital).

Gréfico 3.4.3. Evolucion ROE Grupo DIA vs MERCADONA, S.A. 2010-2016
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3.5. Ratios econémicos

Al igual que en el balance, en la cuenta de resultados también es habitual el uso
de ratios para tener un mayor control de la gestion de la empresa. Sirven para evaluar y
comparar los niveles de actividad y margenes. Existen ratios que relacionan partidas de
la cuenta de resultados entre si, y ratios que relacionan partidas de la cuenta de
resultados con portidas 0 masas patrimoniales del balance.

Estos ratios son muy utilizados por analistas y gestores de fondos, ya que
comparando compafiias de un mismo sector, es casi inmediato ver alguna fortaleza y/o
debilidad en su actividad, por ejemplo; reducidos margenes sobre ventas, elevado
apalancamiento, endeudamiento, etc.

El PER (Price Earnings Ratio), que es uno de los métodos de valoracion mas
utilizados para empresas cotizadas, es un ratio que relaciona la capitalizacion bursatil
con el beneficio neto. Se ahondara sobre este término en el capitulo 5

A continuacion se mustran algunos de los ratios econdmicos mas utilizados
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Tabla 3.4.4. Ratios economicos mas representativos y media sectorial

2014 2015

SECTOR | DIA. MERCADONA | DIA.  MERCADONA

Relacionados con la actividad:
Corresponderan cualquiera de los que podamos establecer como relacion entre un gasto vinculado con la actividad y la
propia actividad. Tratan de ponderar cada concepto de gasto con la actividad realizada.

Aprovisionamientos 0.775 0,78 0,75 0,78 0,75
ventas

Gastos de personal 0,094 | 0,09 013 0,09 0,13
ventas

Relacionan beneficio - inversion:
Estos ratios son los de rentabilidad, cuyas expresiones ya estan detalladas en los apartados 3.4.2 y 3.4.3.

__EBIT 5,92% | 10,4% 9,6% 8,0% 10,0%
Activo total

—_ BDT 31,80% |87,2% 14,0% 95,5% 13,9%
Fondos propios

Relacionados con resultados y otros:
Estos ratios relacionan partidas de beneficio con las con la actividad y otras partidas, ya sean de la cuenta de resultados o
del balance.

EBIT _ 5585 | 5,66 0,00 4,20 0,00
Gastos financieros
Deuda neta 0,077 0,99 -2,89 2,20 -2,92
EBITDA

En los ratios econdmico no se ve nada destacable en las don empresas respecto
al sector. Si cabe mencionar el ratio de endeudamiento negativo que tiene Mercadona,
S.A. esto le confiere una gran ventaja frente a la competencia a pesar de que no se
pueda aprovecha del apalancamiento para aumentar su rentabilidad fianciera mas.

Las dos tienen una rentabilidad fiananciera por encima de la media del sector.

La media sectorial ha sido calculada con las mismas empresas utilizadas para
hacer la hipotesis base. La podras encontrar en el Anexo II.
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Capitulo 4. Métodos de valoracion de empresas. DIA, S.A.y MERCADONA, S.A.
4.1. Métodos basados en el balance. Valor patrimonial

Para comenzar con el proceso de valoracion suele ser habitual empezar por el
andlisis de su valor patrimonial. Para ello. Existen varios métodos, los cuales se descri-
biran en los apartados. También se mostraran los resultados obtenidos en la aplicacién
de estos métodos para las empresas objeto de estudio en este trabajo, que son el Grupo
DIAy MERCADONA, S.A.

Los métodos de valoracion basados en el balance tratan de determinar el valor
de la empresa a través de la estimacion del valor de su patrimonio. Son tradicionalmente
utilizados por considerar que el valor de una empresa radica fundamentalmente en su
balance o0 en sus activos. Sin embargo, muestran limitaciones, ya que proporcionan el
valor desde una perspectiva estatica (balance de situacion), por tanto, no tiene en cuenta
la posible evolucién futura de la compaiiia, el valor temporal del dinero, ademas de
otros factores relacionados con la empresa o el sector como potenciales conflictos en
areas geogréaficas de negocio de la empresa, cambios arancelarios para exportaciones,
problemas internos de personal, etc.)

Entre estos métodos podemos mencionar los siguientes:
- Valor contable ajustado
- Valor sustancial
- CPNE (Capitales permanentes necesarios para la explotacion)
- Valor de liquidacion

4.1.1. Valor contable

El valor contable de las acciones se conoce también como valor tedrico del ba-
lance o valor en libros, y es el valor de los fondos propios que aparecen en el balance.

Los fondos propios o patrimonio netos es, Segun el Plan General de Contabili-
dad, la parte residual de los activos de la empresa, una vez deducidos todos sus pasivos.

Fondos propios = Activo total — Pasivo exigible

El valor tedrico por accion se calcula dividiendo el valor realizable de los fon-
dos propios a precios de mercado entre el nimero de acciones de la sociedad.

Capital social

Ne@ de acciones = -
Valor nominal

Fondos propios

Valor contable tedrico = — .
N® de acciones

En el presente trabajo se ha supuesto que el valor contable del patrimonio neto
es una aproximacion fiable del valor real. Al no efectuarse ampliaciones ni reducciones
de capital en el periodo proyectado, el numero de acciones permanece constante.

- NC°acciones DIA,S.A.: 622.457.000 acciones
- N°acciones MERCADONA, S.A.: 623.715.000 acciones
A continuacién se muestran los resultados obtenidos del valor teérico contable
para los afios proyectados segln la hipotesis base.
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Tabla 4.1.1. Valor contable ajustado proyectado (millones de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Valor contable 3132 508,22 5815 6370 6524 6643 686,6 699,9 7135 727,3 7414

Valor por accién 0,50€ 0,82€ 093€ 1,02€ 1,05€ 107€ 1,10€ 1,12€ 1,15€ 1,17€ 1,19€
MERCADONA, S.A.

Valor Contable 2255 2673 3.019 3438 3.884 4.392 4569 4775 4992 5172 5.368

Valor por accién 7,04€ 732€ 7,66€ 800€ 829€ 861€ 892€ 9,10€ 928€ 947€ 9,66 €

4.1.2. Valor sustancial

El valor sustancial puede entenderse como el valor de reposicion de la empresa
en un momento determinado, bajo el supuesto de continuidad. Representa la inversion
que deberia efectuarse para construir una empresa en idénticas condiciones a la que se
estd valorando. Normalmente no se incluyen en el valor sustancial aquellos bienes que
no estén afectos a la explotacion.

Se pueden distinguir tres tipos de valor sustancial:

- Valor sustancial bruto: es el valor de los activos afectos a la explotacion a
precios de mercado. Se ha supuesto gue el valor proporcionado por los esta-
dos contables es una aproximacion fiable del valor real. Ademas, se han ex-
cluido las inversiones en empresas del grupo y las inversiones financieras.

VSB = Activo total — Inveriones no operativas
- Valor sustancial neto: es el valor sustancial bruto menos el pasivo exigible.
VSN = VSB — Pasivo exigible

- Valor sustancial bruto reducido o CPNE: es el valor sustancial bruto re-
ducido s6lo por la deuda sin coste (Acreedores y proveedores). Representa
los capitales permanentes necesarios para la explotacion, que son la finan-
ciacion basica (patrimonio neto y deudas a largo plazo) y la financiacion a
corto plazo con coste.

CPNE = VSB — Deuda sin coste explicito

Algunos analistas y autores de finanzas consideran el valor sustancial como el
valor minimo de una empresa en funcionamiento, mientras que otros consideran el valor
contable ajustado como valor minimo de las acciones.

A continuacion se muestran los resultados obtenidos de los distintos tipos de
valor sustancial para los afios proyectados segun la hipétesis base.

Tabla 4.1.2. Valor sustancial proyectado (millones de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Valor Sustancial Bruto:  3.302 3.746 3.917 4.074 4.205 4338 4.434 4522 4613 4704 4.798
Valor por accion 489€ 475€ 486€ 5,03€ 465€ 530€ 602€ 629€ 654€ 6,76€ 6,97€
Valor Sustancial Neto: ~ 340,3 19,0 440 86,8 2775 1722 367,2 4405 4959 5113 5233
Valor por accion 0,52€ 0,03€ 0,06€ 0,13€ 0,43€ 028€ 0,59€ 0,71€ 0,80€ 0,82€ 0,84€
CPNE: 1445 1444 1542 1487 1334 1783 2.021 2140 2244 2309 2.372
Valor por accion 223€ 213€ 227€ 228€ 2,05€ 286€ 325€ 344€ 3.60€ 371€ 381€

MERCADONA, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Valor Sustancial Bruto: 7.269  7.548 7.849 8157 8433 8728 9.010 9190 9374 9561 9.752
Valor por accion 11,65€ 12,10€ 12,58 € 13,08€ 13,52€ 1399€ 1445€ 14,73€ 15,03€ 1533€ 1564€

Valor Sustancial Neto:  4.001 4192 4371 4558 4705 4869 5034 5135 5237 5342 5.449
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Valor por accién 641€ 6,72€ 701€ 731€ 754€ 781€ 8,07€ B823€ B840€ B856€ B874€

CPNE: 5.044 5243 5457 5679 5864 6.066 6.265 6.390 6.518 6.648 6.781
Valor por accién 8,00€ 841€ 8,75€ 9,11€ 940€ 9,73€ 10,04€ 1025€ 1045€ 10,66€ 10,87€

En el caso del valor sustancial neto podria interpretarse como un valor minimo de la
empresa. De todos ellos yo prefiero los CPNE, ya que hace referencia al valor de aque-
Ilos bienes que sirven para la explotacion.

4.1.3. Valor de liquidacion

Es el valor de una empresa en el caso de que proceda a su liquidacion. EIl pro-
ceso de liquidacion de una empresa se refiere a la realizacion o venta conjunta o separa-
da de todos los activos de la empresa en el mercado. Con la liquidez obtenida se cance-
lan todas las deudas y se amortizan las acciones, en caso de que el saldo sea positivo, se
procede al reparto los fondos entre los propietarios. El resultado es la extincidn de parte
o de la totalidad de la compafiia.

Este método de valoracion supone la interrupcion indefinida de la actividad de
la empresa. Cuando una empresa entra en concurso de acreedores 0 quiebra, normal-
mente se utiliza este método para valorar unidades de negocio rentables de la empresa y
venderlas por separado (Despiece por UGE’s). Aunque parezca contradictorio, a veces
para un inversor, es mas conveniente comprar una compafiia quebrada y vender en el
mercado las UGE’s (Unidad generadora de efectivo) todavia rentables, que mantenerla
en funcionamiento con pérdidas generales. Esto es a lo que se dedican los Fondos bui-
tre.

La liquidacion de una empresa lleva unos gastos asociados a la liquidacion,
entre los cuales estan:

- Indemnizaciones a empleados: en este trabajo se ha supuesto un 20% de
los gastos de personal por este concepto.

- Gastos fiscales: se ha supuesto 1.500.000 € mas 1% por afio transcurrido por
este concepto.

- Gastos de asesoria y cierre de cuentas: Se ha supuesto 500.000 € por este
concepto.
VL = Valor Contable — gastos de liquidacion
A continuacion se muestran los resultados obtenidos del valor de liquidacion
para los afios proyectados segln la hipotesis base.
Tabla 4.1.3 Valor de liquidacion proyectado (millones de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Valor de liquidacion 141,7 3433 4150 4663 4774 4850 503,7 5134 523,3 533,3 5436
Valor por accion 023€ 0,55€ 0,67€ 0,75€ 0,77€ 0,78€ 081 € 0,82€ 0,84€ 0,86€ 0,87 €
MERCADONA, S.A.

Valor de liquidacion 3.912 4.082 4270 4.473 4.635 4.817 4.988 5.088 5.190 5.293 5.399
Valor por accion 627€ 6,54€ 685€ 7,17€ 743€ 7,72€ 800€ 8,16€ 8,32€ 849€ 8,66€

Estos resultados no tienen mucha utilidad en el presente trabajo, ya que se esta
suponiendo en todo momento la continuidad de la empresa. De modo que este método
es solamente testimonial. Sin embargo, vemos que estos valores son menores que el
valor contable y el valor sustancial neto, en un primer analisis esto deberia ser asi ya
que una empresa en funcionamiento es mas valorada que una empresa cerrada.
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4.2. Métodos de valoracion basados en la cuenta de resultados

Es tos métodos tratan de valorar la empresa a través de la cuenta de resultados,
ya sea mediante las ventas, el EBITDA, los beneficios netos u otra magnitud. A diferen-
cia de los métodos basado en el balance, es método utiliza dichas magnitudes a modo de
maultiplo, de forma que el resultado de la valoracién es igual al nimero de veces que la
magnitud utilizada ésta contenida en la valoracion. En definitiva es similar a un ratio.

Por poner algunos ejemplos; es comun valorar una farmacéutica multiplicando
los establecimientos que tiene por un nimero. Aseguradoras, multiplicando el volumen
anual de primas por un multiplo. Aerolineas por el nimero de plazas disponibles, etc.

Los analistas utilizan diferentes multiplos segun el sector o actividad de las
empresas. En el caso del sector alimentacion y bebidas, se utiliza con frecuencia el PER
relativo del sector teniendo en cuenta las expectativas del ciclo econdmico.

Los métodos basados en la cuenta de resultados mas utilizados son:
- PER (price earnings ratio ) - Multiplo del EBITDA
- Valor de los dividendos - Otros
- Mudiltiplo de las ventas

4.2.1. Price earnings ratio (PER)

Es el ratio bursatil més utilizado por analistas e inversores para la valoracion
relativa entre empresas. Su modelo se basa en que el precio por accion o capitalizacion
de una empresa es un multiplo de su BPA (beneficio por accién) o beneficio neto. Una
razon por la que es muy utilizado es por la facilidad de sus estimaciones dado que el
BPA es uno de los indicadores mas seguidos y proyectados.

Ejemplo:

Si una empresa capitaliza por 200.000 euros y ha obtenido un beneficio de
10.000 euros, su PER sera 20. Si suponemos que tiene 1000 acciones, su precio sera de
200 euros por accion y su BPA seré de 10 euros.

En términos financieros, el PER nos viene a decir el nimero de afios que tarda-
remos en recuperar la inversion inicial suponiendo unos beneficios constantes.

Capitalizaciébn  Precio por accion
. o
Beneficio neto BPA

PER =

Por otra parte, este método de valoracion, aunque indiscutiblemente répido,
presenta muchas limitaciones entre las que cabe destacar:

- El Beneficio neto es una cifra contable facilmente manipulable.

- En ocasiones un PER alto esta descontando expectativas de crecimiento y no
quiere decir que el valor esté caro. Y en otras, un PER bajo en la parte alta
del ciclo econémico podria parecer atractivo, pero si los beneficios se redu-
cen el PER subira, convirtiéndose asi en una empresa cara.

- Elevada dispersion en sus resultados historicos por empresas y por sectores.

A continuacion se muestran los resultados de PER obtenidos para el Grupo
DIA y MERCADONA, S.A. en los afios proyectados segun la hipétesis base.
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Tabla 4.2.1. Valoracion por beneficios. PER proyectado 2011 - 2025

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

PER Grupo DIA 2516 2348 2142 1131 1132 1983 1545 13,17 1295 12,74

PER MERCADONA, S.A. > = 10,31 1021 9,68 920 942 1031

PER Alimentacion y bebidas 20,14 17,12 19,20 16,32 17,03 16,37 14,86 16,19 16,19 16,19

Gréfico 4.2.1. Evolucién del PER en el sector de alimentacion y bebidas vs
Grupo DIAy MERCADONA, S.A. para el periodo analizado y proyectado (2010 —

2025)
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Para el céalculo del PER del Grupo DIA en el periodo 2011 - 2014 se ha utiliza-
do informacion histérica de cotizaciones, ya que cotiza en el IBEX 35 (precio por ac-
cion/BPA). Para los afios posteriores se ha utilizado el valor de las acciones obtenido
por descuento de flujos de caja con una tasa de crecimiento residual del 2% (g) a partir
de 2020. En siguientes apartados se describe el método DFCrealizado para ambas em-
presas.

En el caso de MERCADONA, S.A. no se ha podido determinar el PER para el
periodo 2011- 2014 por la dificultad de estimar el valor de las acciones de una empresa
gue no cotiza en bolsa. De igual modo, para el periodo 2015 — 2025 se ha utilizado el
valor de las acciones estimado por DFC de acuerdo a la hipétesis base.

La media del sector Alimentacion y bebidas ha sido obtenida por medio de
fuentes secundarias de informacion. Se ha escogido a varias empresas representativas
del sector Alimentacion y bebidas en Europa con cierta vocacion por la distribucion, el
comercio y la internacionalizacion. Las empresas escogidas han sido: el Grupo Carre-
four (Francia), Danone, S.A. (Francia), Viscofan, S.A. (Espafa) y Baron de Ley (Espa-
fia).

Segun esta valoracion por beneficios se puede decir que tanto el Grupo DIA
como MERACDONA, S.A. tienen un PER por debajo de la media del sector, de modo

que en teoria tienen mas potencial de crecimiento en sus cotizaciones-valoraciones que
el resto del sector.

En el grafico 4.2.1. de arriba se puede observar que el PER del sector no esta
muy lejos de 15 veces, multiplo a partir del cual, salvando las diferencias entre sectores,
un valor es considerado “caro” en la Bolsa espafiola segiin datos historicos de PER.
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4.2.2. Valor de los dividendos

El dividendo es la parte del beneficio que la empresa otorga a sus accionistas.
Representa un pago periddico para los poseedores de sus acciones, es decir los propieta-
rios. Puede ser en efectivo, que es lo mas comdn, o acciones con cargo a reservas
(script dividend), contablemente esto es una ampliacion capital (ampliacion liberada),
con abono a la cuenta capital social y cargo la cuenta de reservas de libre disposicion.

Segun este método, el valor de una empresa es el valor actual de los dividendos
esperados en forma de renta perpetua. En el caso de que los dividendos se mantengan
constantes la expresion es:

DPA esperado
Ke
Si se supone una tasa de crecimiento g para los dividendos esperados, enton-

Valor E2 por dividendos =

Ces:
DPA esperado

Valor E? dividendos =
alor E2 por dividendos Ke—g

En este trabajo se ha supuesto una tasa de crecimiento residual del 2% para los
dividendos esperados.

La tasa de descuento Ke también se denomina coste de capital o de los recursos
propios. Podria entenderse como la rentabilidad que los accionistas deberian exigir por
ser propietarios de la empresa y asumir los riesgos que conlleva formar parte del capital.

Ke se suele determinar a través del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Mo-
del), que es una herramienta muy utilizada en el ambito financiero para valorar rentabi-
lidades de activos. La expresion del CAPM para el célculo de Ke es:

CAPM = Ke =Rf + (Rm — Rf)f,

Ke: Rentabilidad exigida de los accionistas

Rf: Tasa de rentabilidad de la renta fija libre de riesgo (Bonos y obligaciones del estado)
Rm — Rf : Representa la prima de riesgo del mercado

Rm: Rentabilidad esperada del mercado

B.: Representa la sensibilidad de los recursos propios de la empresa ante cambios el mercado

La beta 8 es un parametro muy utilizado en gestién de carteras que sirve para
medir el riesgo de una accion/empresa y la sensibilidad de ésta ante cambios en el mer-
cado. Para determinarla debemos conocer la volatilidad del mercado y de la empresa,

medido por la varianza de sus rentabilidades (02). Para establecer la relacion de sensi-
bilidad se incluye la covarianza de la empresa con el mercado.

La expresion de la beta asi como el resultado obtenido para el Grupo DIA es:

0_mdo;Grupo DIA

,BGrupo DIA = = 0,79

2
0" mdo

El proceso para la determinacion de las distintas variables (varianza, covarian-
za, etc) estd explicado en el Anexo llI.
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A continuacion se exponen los datos obtenidos para la determinacion del coste
de capital Ke.

1.G.B.M. Total (Rm) 9,83%
Bono 10 afios 2016 (Rf)  1,071%
ﬁGrupo DIA 0,79

Se ha utilizado el indice IGBM total (indice General de Bolsa de Madrid con
rentabilidad por dividendos) como rentabilidad el mercado.

Como activo libre de riesgo se ha utilizado para la hipétesis base la rentabili-
dad del Bono del Estado espafiol a 5 afios, habiéndose emitido en una de las subastas de
julio 2016 Bonos a 10 afios con una rentabilidad del 1,071% anual. Se considera libre de
riesgo por ser deuda del estado, aspecto que no deja nada claro que por eso sea libre de
riesgo.

Ke = Rf+(Rcem-Rf)Boia: 7,97%

La rentabilidad exigida por los accionistas del Grupo DIA calculado por el
modelo CAPM es de 7,97%.

Tanto la beta como Ke del Grupo DIA han sido también utilizados en la valo-
racion por dividendos de MERCADONA, S.A. ya que al no cotizar en bolsa la determi-
nacion de estas variables es mas compleja.

A continuacion se exponen los resultados obtenidos la valoracion por dividen-
dos del Grupo DIA y MERCADNONA, S.A.

Tabla 4.2.2. Valoracién por dividendos Grupo DIAy MERCADONA, S.A.
(millones de euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Valor por dividendos Grupo DIA 1.887 1.179 1.541 1.823 1.862 1.897
Valor por accién 3,03 € 1,89 € 2,48 € 2,93 € 2,99 € 3,05€
Valor por dividendos MERCADONA, S.A. 1.024 1.063 1.143 1.222 1.217 1.241
Valor por accién 1,64 € 1,71 € 1,83 € 1,96 € 1,95 € 1,99 €

En la tabla podemos apreciar que existe poca diferencia entre las dos empresas
en comparacion con otros métodos aplicados. Sin embargo, el valor por dividendos de
MERCADONA, S.A. es menor en todos los afios proyectados, aspecto que parece in-
coherente desde el valor real de la empresa, ya que es mucho mas grande que el Grupo
DIA.

La diferencia de valoracion entre ambas se debe a la cantidad de dividendos
pagados Yy el coste de los recursos propios.

Tabla 4.2.2.1.Pay out del Grupo DIAy MERCADONA, S.A.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Pay Out Grupo DIA 495% 42,8% 314% 37,6% 403% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3% 40,3%
Pay Out MERCADONA, S.A. 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
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Graéfico 4.2.2. Evolucion DPA del Grupo DIA vs MERCADONA, S.A.
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El Pay out de ambas empresas ha sido calculado en base a su memoria anual
consolidada.

El DPA estimado de 2016 del Grupo DIA se ve reducido por la reduccion del
beneficio neto en ese afio segun la hipotesis base planteada.

4.2.3. Valor por multiplos de las ventas y otros multiplos

El maltiplo de las ventas consiste en determinar el valor de la empresa multi-
plicando sus ventas anuales por un ndmero. De igual manera se pueden usar otras mag-
nitudes de la cuenta de resultados (EBITDA, EBIT, etc)

En el caso de DIA, S.A. se ha utilizado la capitalizacion bursatil hasta el afio
2915, en los afos siguientes se ha utilizado el valor de las acciones obtenido por DFC

En el caso de MERCADONA, S.A. no se ha podido determinar el valor de las
acciones en afios anteriores a 2015. Para los afios posteriores se ha utilizado el valor de
las acciones obtenido por DFC.

Tabla 4.2.3 Valoracién por ventas y otros mualtiplos Grupo DIAy MER-
CADONA, S.A.

Grupo DIA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ratio Valor/INGRESOS 0,24 0,35 0,52 0,46 0,38 0,38 0,37 0,36 0,35 0,34
Ratio Valor/EBITDA 4,68 5,77 7,65 7,09 6,62 6,47 5,62 5,05 4,89 4,73
Ratio Valor/EBIT 1095 1116 1186 1150 1236 1125 9,12 7,93 7,77 7,63
MERCADONA, S.A.

Ratio Valor/INGRESOS - - - - 033 033 033 032 032 0,31
Ratio Valor/EBITDA - - - - 554 518 495 474 4,79 4,75
Ratio Valor/EBIT - - - - 824 751 709 6,72 6,88 6,87

Podemos ver que los ratios son semejantes entre ambas empresas, no obstante
MERCADONA, S.A. presenta multiplos menores para las mismas magnitudes de la
cuenta de resultados, esto nos dice que a pesar de tener un mayor valor de las acciones
esta mas “barata” que DIA, S.A. El ratio mas representativo de este sector son el ratio
por ventas y el ratio EBITDA. Los dos muy utilizados en procesos de comparacién de
empresas.
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4.3. Métodos de valoracion mixtos. Goodwill o fondo de comercio

Este método dice que el valor de una empresa es su activo mas el fondo de co-
mercio. El fondo de comercio en consolidacion se empresas representa es la diferencia
entre lo pagado por adquirir los activos y pasivos de una empresa y su valor contable
reflejado en la compra. Se trata de un ajuste para cuadrar el balance. También se dice
que el fondo de comercio son los activos intangibles referidos al valor de la clientela, la
imagen, la cuota de mercado, etc. Segun qué método se utilice se calcula de distinta
manera.

Son métodos mixtos porque parten del valor de los activos o valor sustancial
(perspectiva estatica) y le afiaden el componente de dinamicidad teniendo en cuenta la
evolucidn de los beneficios futuros actualizados a diferentes tasas segun el método

4.3.1. Método indirecto

B—-VS-i

EV =VS + -
21
EV: Equity Value (Valor de las acciones)
VS: Valor sustancial
(B — VS - i):Representa el superbeneficio
B: Beneficio medio de los Ultimos 3 afios
i: Tasa de interés sin riesgo

Tabla 4.3.1. Valoracion estimada del Grupo DIA y Mercadona, S.A. por el
método indirecto (miles de euros)

Gripo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto 3.301.577 3.745.536 3.916.933 4.073.689 4.204.743 4.338.476
Beneficio medio 3 afios 223.889 274.844 267.657 233.968 224.160 257.852
(B - VS*i)/2i 8.801.561  10.958.402  10.537.212 8.886.052 8.362.621 9.868.689
Valor acciones 12.103.138 14.703.938 14.454.145 12.959.741 12.567.365 14.207.166
Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto: 7.268.897 7.548.097 7.848.544 8.157.424 8.433.425 8.727.677
Beneficio medio 3 afios 522.341 556.643 596.493 642.934 682.278 712.769
(B - VS*i)/2i 20.751.235 22.213.004  23.923.193 25.936.880  27.635.655 28.912.008
Valor acciones 28.020.132 29.761.101  31.771.737 34.094.303 36.069.080 37.639.684

Para el célculo del goodwill por el método indirecto se ha utilizado la expre-
sion de arriba. El beneficio medio ha sido calculado como el promedio de 3 afios, es
decir, el beneficio de 2015 es la media del beneficio neto de los afios 2012, 2013,2014.

Los resultados obtenidos por el método indirecto del calculo del goodwill son
irreales y exagerados. Practicamente en ningun caso, las acciones del Grupo DIA o
Mercadona, S.A. podrian alcanzar un valor tan elevado con unos activos y un estructura
financiera igual a la que tienen en este momento.

4.3.2. Método Directo

B-VS-i

EV =
V=VS+ i

k: Tasa de interés sin riesgo multiplicada por un coeficiente de riesgo

La diferencia de este método respecto al método indirecto reside en la tasa de
actualizacion k. Esta se ha determinado en base a la rentabilidad del bono a 5 afos es-
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pafiol multiplicada por el coeficiente de riesgo 1,5. Normalmente se utiliza un coeficien-
teenl1,25y 15

Tabla 4.3.2. Valoracion estimada del Grupo DIA y Mercadona, S.A. por el
método directo (miles de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto: 3.301.577 3.745.536 3.916.933 4.073.689 4.204.743 4.338.476
Beneficio medio 3 afios 223.889 274.844 267.657 233.968 224.160 257.852
(B - VS*i)/k 11.735.415 14.611.203 14.049.617 11.848.069 11.150.162 13.158.253
Valor acciones 15.036.992  18.356.739  17.966.549  15.921.758  15.354.905  17.496.729
Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto: 7.268.897 7.548.097 7.848.544 8.157.424 8.433.425 8.727.677
Beneficio medio 3 afios 522.341 556.643 596.493 642.934 682.278 712.769
(B - VS*i)/k 27.668.313  29.617.339  31.897.591 34.582.506 36.847.540  38.549.343
Valor acciones 34.937.210 37.165.436  39.746.135 42.739.930  45.280.965  47.277.020

De igual forma que el anterior, la valoracion por el método directo es muy exa-
gerada por sobrevaloracion. En cualquier caso, no los considero un método fiable de
valoracién de empresas.

4.3.3. Unidn de Expertos Contables Europeos (U.E.C.)
EV=VS+ B -VS-a,_,

Q- Valor actual de una renta de n periodos a un tipo k

El método U.E.C. no actualiza el superbeneficio como una renta perpetua sino
que lo hace como renta periédica. En este trabajo se ha supuesto un periodo n de 5 afios
(2015 — 2020) para la estimacion del valor de las acciones y del goodwill.

Tabla 4.3.3. Valoracion estimada del Grupo DIA y Mercadona, S.A. por el
método U.E.C (miles de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto 3.301.577 3.745.536 3.916.933 4.073.689 4.204.743 4.338.476
Beneficio medio 3 afios 223.889 274.844 267.657 233.968 224.160 257.852
(B —VS*i) 188.529 234.729 225.707 190.339 179.127 211.387
an-k 1,000000000 0,984189004 0,968627995 0,953313021 0,938240193 0,923405680
VAN superbenficio 188.529 231.018 218.626 181.453 168.064 195.196
Valor acciones 4.295.934 4.521.139 4.479.289 4.454.740 4.412.789

Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Valor Sustancial Bruto 7.268.897 7.548.097 7.848.544 8.157.424 8.433.425 8.727.677
Beneficio medio 3 afios 522.341 556.643 596.493 642.934 682.278 712.769
(B —VS*i) 444.491 475.803 512.435 555.568 591.956 619.295
an-k 1,000000000 0,984189004 0,968627995 0,953313021 0,938240193 0,923405680
VAN superbenficio 444.491 468.280 496.359 529.630 555.397 571.861
Valor acciones 9.890.423 9.735.935 9.559.095 9.339.887 9.042.929

Los valores obtenidos del goodwill y de las acciones por este método son mucho mas
realistas que los obtenidos por los métodos anteriores. Se han tomado 5 afios para actua-
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lizacion del superbeneficio con la misma tasa de descuento k utilizada en el método
directo.

4.3.4. Método de los CPNE
EV = CPNE + (B — CPNE - i)a,_y

Este método es similar al U.E.C. pero utiliza los CPNE (capitales permanentes necesa-
rios para la explotacion) en vez del valor sustancial.

Tabla 4.3.4. Valoracion estimada del Grupo DIA y Mercadona, S.A. por el
método de los CPNE (miles de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CPNE 1.782.734 2.020.526 2.140.172 2.243.626 2.308.798 2.372.381
Beneficio medio 3 afios 223.889 274.844 267.657 233.968 224.160 257.852
(B — CPNE™i) 204.796 253.204 244,736 209.939 199.433 232.444
an-k 1,000000000 0,984189004 0,968627995 0,953313021 0,938240193 0,923405680
VAN superbenficio 204.796 249.200 237.058 200.138 187.116 214.640
Valor acciones 2.870.887 2.872.956 2.761.561 2.665.058 2.537.567

Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020
CPNE 5.044.253 5.242.834 5.456.753 5.679.445 5.864.075 6.066.065
Beneficio medio 3 afios 522.341 556.643 596.493 642.934 682.278 712.769
(B — CPNE™*i) 468.317 500.492 538.051 582.107 619.473 647.801
an-k 1,000000000 0,984189004 0,968627995 0,953313021 0,938240193 0,923405680
VAN superbenficio 468.317 492.579 521.171 554.930 581.215 598.183
Valor acciones 7.792.331 7.534.568 7.247.253 6.916.602 6.501.634

Los resultados son bastante coherentes con los obtenidos por el método de
DFC y con la estructura de cada empresa. Es por eso por lo que, de todos los métodos
de valoracion mixtos realizados este es el méas fiable en cuanto al valor obtenido.
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Capitulo 5. Valoracion por descuento de flujos de caja. DIA, S.A.y MERCADO-
NA, S. A.

5.1. Introduccion al método DFC

Se ha querido presentar este método en un capitulo aparte por ser el método de
valoracion mas utilizado para valorar empresas. EI DFC (descuento de flujos de caja)
trata de determinar el valor de la empresa a través de la estimacion de los flujos de dine-
ro que generard, para ser actualizados a una tasa de descuento apropiada segun el riesgo
de dichos flujos.

Para llevar a cabo la estimacion de los flujos de caja (cash flow) es necesario
hacer estimaciones detalladas de las partidas del balance y cuenta de resultados que
forman los cash flow. Por ejemplo, estimacion de las ventas, margenes, periodos medios
de pago y cobro para determinar las NOF, inversiones en activos fijos (CAPEX), etc

Es el més utilizado por las siguientes razones:

- Los métodos basados en el balance son estaticos en DFC tiene en cuenta el
paso del tiempo por las estimaciones de beneficios y valaor temporal del di-
nero.

- Los métodos basados en la cuenta de resultados son dinamico si, pero no tie-
nen en cuenta el valor temporal del dinero. Ademas, las partidas de la cuenta
de resultados son cifras contables facilmente manipulables. El cash flow es
un hecho, ya que nos dice si la empresa ha generado dinero y valor o lo ha
destruido.

- Los métodos mixtos son dinamicos y tienen en cuenta el valor del dinero en
el tiempo pero no nos dicen como ha generado o destruido valor la empresa
y no diferencia entre sectores ni actividades.

- Con la tasa de descuento apropiada para cada flujo de caja, podemos saber
qué tipo de inversiones nos haran generar valor y cuéles no, ya que sirven
como rentabilidad minima exigida.

También tiene inconvenientes, como el laborioso proceso necesario para elabo-
rar las estimaciones y los cash flows y compararlos con los de otras empresas.

En este trabajo se ha querido analizar dos empresas del sector alimentacion y
bebidas: el Grupo DIA y Mercadona S.A. En este capitulo se expone el proceso de es-
timacion de todas las partidas de balance y cuenta de resultados de estas empresas de
acuerdo con la hipdtesis base. Después, se haran algunos cambios sobre los generadores
de valor (value drivers) para verificar como varia el valor de ambas empresas.

5.2. Expresion general del método DFC

CF, CF, CF, CE, + VR,
(1+K) (1+K)? (1A+K)3 1+K)"

EV

CFi: Cash flow generado por la empresa en el periodo i
K: Tasa de descuento apropiada al cash flow analizado
VR,,: Valor residual de la empresa en el afio n

Existen diferentes tipos de flujos de fondos:
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CFacc: Cash flow de las acciones Ke

CFd: Cash flow de la deuda Kd

FCF: Cash flow libre WACC

CCF: Cash flow del capital WACC antes de impuestos

En este trabajo se ha dedicado especial atencién al FCF (Free Cash Flow) y al
CFd para la el proceso de valoracion de las dos empresas. EI FCF es el flujo de fondos
libre de la empresa sin tener en cuenta la deuda financiera, es decir, en el caso de que la
empresa no estuviera endeudada. EI CFd hace referencia al flujo de fondos que recibi-
ran los poseedores de la deuda. En los siguientes apartados se detalla el proceso llevado
a cabo asi como los resultados.

5.3. Desarrollo del proceso de la valoracion por DFC

Todas las tablas aqui expuestas se encuentran desarrolladas en el Anexo IlI.

1°.- De acuerdo con la hipotesis base se han estimado las partidas del balance y
cuenta resultados necesarias para la determinacion de los FCF estimados hasta 2025.

Tabla 5.3.1 Estimaciones de los componentes relativos a los flujos de fon-
dos (millones de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
CAPEX 227 192 204 217 231 246 215 222 228 235 241
Amortizacion 225 215 228 243 258 274 280 285 291 297 303
NOF -787 -1.019 -1.047 -1.076 -1.113 -1.152 -1.175 -1.199 -1.223 -1.247 -1.272
Deuda financiera  1.295 1.349 1395 1.443 1493 1544 1575 1607 1.639 1.672 1.705
Intereses -653 -674 -698 -722 -746 -772 -788 -803 -820 -836 -853
BDT 299,2 1745 2282 2698 2756 2808 2864 2921 2980 3039 3100
Tasa impositiva 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

CAPEX 2051 2152 2235 240,3 256,7 2557 2608 2660 2713 2768 2823
Amortizacién 372,1 387,0 4024 4185 4353 452,7 470,8 480,2 489,8 499,6 509,6
NOF -1.485 -1.509 -1.563 -1.619 -1.679 -1.738 -1.792 -1.828 -1.865 -1.902 -1.940
Deuda financiera 110 110 110 110 2110 2110 110 110 110 110 11,0
Intereses - - - - - - - - - - -

BDT 611,3 6349 6826 7294 7263 7409 752,7 7678 7831 7988 8148

Tasa impositiva 25% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

CAPEX: Se han incluido los aumentos estimados del activo material bruto y el
activo intangible bruto sin tener en cuenta el fondo de comercio.

Amortizacion: Es la amortizacion y el deterioro de los activos fijos.

NOF: Se han incluido las existencias y los deudores, y se han restado los
acreedores y las provisiones. No se ha tenido en cuenta la tesoreria.

Deuda financiera: Es el nominal de la deuda financiera. La deuda que aparece
en el balance de Mercadona, S.A. no devenga intereses de acuerdo con su cuenta de
resultados.

Intereses: Es la deuda financiera por el coste de la deuda (Kd). El coste de la
deuda se ha supuesto del 5% de acuerdo con la evolucion de los periodos analizados.

BDT: Es el beneficio neto estimado.
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Tasa impositiva: Se ha supuesto una tasa impositiva del 30% de acuerdo con la
normativa del impuesto de sociedades en Espafia.

2°.- Para la determinacion de la tasa de descuento de los FCF se ha utilizado el
modelo CAPM. Como rentabilidad del mercado se ha utilizado el IGBM total, como
rentabilidad libre de riesgo el Bono espafiol a 10 afios (la diferencia entre ambas ha sido
considerada la prima de riesgo de mercado) y como beta se utilizado inicialmente la
beta des apalancada (beta = 1). A la tasa de descuento des apalancada se le ha llamado
Ku (unlevered rate). Se ha supuesto una Ku de 9,83%

3°.- Se ha estimado el Cash Flow de las acciones, el Cash Flow de la deuda y el
Free Cash Flow a partir de las estimaciones presentadas en la tabla 5.3.1. En la tabla
siguiente se muestran los resultados obtenidos para dichos flujos de fondos.

Tabla 5.3.3. Flujos de caja esperados 2016 — 2025 para el Grupo DIAy
Mercadona, S.A. (millones de euros)

Grupo DIA 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BDT 1745 2282 2698 2756 280,8 2864 292,1 2980 3039 3100
(+) Amortizacion 225,0 2149 2284 242,7 258,0 2743 2798 2854 2911 296,9
(-) CAPEX -191,9 -204,0 -217,0 -230,8 -245,6 -215,3 -221,6 -228,1 -234,6 -241,3
(-) ANOF 232,6 27,7 28,7 37,2 39,7 23,0 23,5 24,0 24,5 249
(+) A Deuda 535 46,3 480 498 516 309 315 321 328 33,4
CFac (Cash Flow acciones) 4938 3130 3579 3744 3845 399,3 4053 4114 4176 4240
(-) A Deuda -535 -46,3 -480 -498 -516 -309 -315 -32,1 -328 -334
(+) Intereses*(1-T) 472 488 505 523 541 551 562 574 585 597
FCF (Free Cash Flow) 487 316 360 377 387 424 430 437 443 450
CFd (Cash Flow deuda) 13,9 23,4 24,1 24,9 25,6 47,9 48,8 49,8 50,8 51,8
Mercadona, S.A. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
BDT 6349 6826 7294 7263 7409 752,7 7678 7831 798,8 814,8
(+) Amortizacion 387,0 4024 4185 4353 452,7 470,8 480,2 489,8 4996 509,6
(-) CAPEX -215,2 -223,5 -240,3 -256,7 -255,7 -260,8 -266,0 -271,3 -276,8 -282,3
(-) ANOF 24,2 54,4 55,7 59,5 60,0 53,9 55,0 56,1 57,2 58,4
(+) A Deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CFac (Cash Flow acciones) 830,8 916,0 9634 964,3 9979 1016,6 1.037,0 1.057,7 1.078,9 1.100,4
(-) A Deuda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(+) Intereses*(1-T) 00 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF (Free Cash Flow) 830,8 916,0 9634 964,3 9979 1.016,6 1.037,0 1.057,7 1.078,9 1.100,4
CFd (Cash Flow deuda) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

4°.-A través de los flujos de fondos esperados de la tabla 5.3.3 y las tasa de
descuento Ku y Kd mencionadas anteriormente, se ha calculado el valor actual de la
empresa sin endeudar (Vu) y el valor actual de la deuda (D).

5°.-una vez estimado el valor actual de la empresa sin endeudar y el valor ac-
tual de la deuda, se ha procedido a calcular el Value Tax Shield (VTS), que no es otra
cosa que el valor actual del ahorro de impuestos debido al pago de intereses. La tabla
desarrollada puede verse en el Anexo Il1.

6°.-Segun una de las teorias del método por DFC, el valor total de la empresa
(acciones + deuda) es el valor de la empresa sin endeudar mas el valor actual del ahorro
de impuestos debido al endeudamiento, por tanto tenemos que:
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Vu+VTS=E+D

Si despejamos E en la expresion obtenemos el valor de las acciones que dividi-
do entre el nimero de acciones deberia darnos el valor por accion al que cotizaria dicha
empresa. Hemos supuesto que no hay ampliaciones ni reducciones de capital, por tanto
el nimero de acciones permanece constante en el periodo estimado.

Tabla 5.3.5. Valoraciones estimadas por el método DFC. Grupo DIAy
Mercadona, S.A. (millones de euros)

Grupo DIA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Vu = VA[Kuy; FCF] 4278 4211 4309 4373 4426 4474 4491 4502 4508 4.508
D = VA[Kd; CFd] 888 918 941 964 987 1.011 1.013 1.015 1016 1.016
VTS=VA[D*T*Ku,;Ku,] 176 167 157 144 130 114 95 75 52 27
VIS+Vu=D+E 4454 4378 4466 4517 4556 4588 4586 4.577 4.561 4.536
E=VTS+Vu-D 3.566 3.460 3.525 3.553 3569 3.577 3,573 3.562 3.544 3.519
Precio por accion 5,73€ 5,56€ 566€ 571€ 573€ 575€ 5,74€ S572€ 569€ 5,65€
Mercadona, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Vu = VA[Ku,; FCF] 11.648 11.963 12.223 12.462 12.723 12977 13.236 13501 13.771 14.046

D = VA[Kd; CFd] - - - - - - - - - -
VTS=VA[D*T*Kuy; Ku] - - - - - - - - - -

VIS+Vu=D+E 11.651 11.965 12.226 12.464 12.726 12.979 13.239 13.503 13.773 14.049
E=VTS+Vu-D 11.643 11.957 12218 12.457 12.718 12971 13.231 13.496 13.766 14.041
Precio por accion 18,7€ 192€ 19,6€ 20,0€ 204€ 208€ 212€ 21,6€ 22,1€ 225€

Los datos de la tabla 5.3.5 son los resultados finales estimados de la valoracion
por descuento de flujos del Grupo DIA y Mercadona, S.A. par los afios 2015 — 2025.

- Se ha estimado que el valor de las acciones de DIA, S.A. es de 3.565.999
miles de euros.

- Se ha estimado que el valor de las acciones de Mercadona, S.A. es de
11.642.800 miles de euros.

El valor residual se ha calculado a partir del ultimo flujo (2025) con una tasa de
crecimiento residual del 2%.

La fiabilidad del método es imposible corroborarla al 100%, pero éste es el mé-
todo maés utilizado por gestores e inversores y el valor es subjetivo, por tanto valorar un
bien como lo hace la mayoria del mercado es una aproximacion al valor que podria lle-
gar en el mercado de valores.

Ademas, la capitalizacion del Grupo DIA hoy (26/09/2016) es de 3.498.828
miles de euros, bastante aproximado a la estimacion realizada. Para Mercadona, S.A. es
imposible hacer dicha comparacion porgue no cotiza en bolsa.

5.4. Value Drivers. Impulsores del valor

Una vez que se han expuesto las valoraciones, hay que analizar su evolucion
con respecto a la realidad. Esto se hace a través de los generadores o impulsores de va-
lor (value drivers).
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Los value drivers son indicadores o tasas de crecimiento que al variarlas, el va-
lor de la empresa (Vu) y de sus partes (E + D) también cambiara. Los mas utilizados
suelen ser la cifra de ventas, los precios de las materias primas, el coste de la deuda
(tipos de interés), ademas de otros ratios de estructura financiera o econémica.

Principalmente, se usan para controlar y gestionar el valor de la empresa, de
ahi su nombre. En este trabajo se ha querido hacer una demostracion al variar alguno de
los campos de la hipotesis base para ver como afecta al valor final de la empresa en
2016.

Estos son algunos de los cambios realizados en la hipdtesis base junto con su
repercusion final sobre el valor:

Grupo DIA:

- Si la cifra de ventas crece en 2016 un 2% en vez de 1,48% (+389.385 miles
de euros).

- Si el coste por empleado es de 20 € en 2018 en vez de 19,38 € (- 14.242 mi-
les de euros)

- Si los consumos de las materias primas aumentan un 6% en vez de un 3%
como consecuencia de subida de precios (- 1.427.808 miles de euros).

- Si el crecimiento residual es del 3% en vez del 2% (+ 108.057 miles de eu-
ros).

Mercadona, S.A.:

- Si las ventas aumentan un 5% en 2018 en vez de un 3,8 (+ 106.320 miles de
euros)

- Si a partir de 2017 la tasa impositiva del IS se reduce un 5% (+ 391.981 mi-
les de euros)

- El porcentaje del beneficio destinado a reinversion es del 30% en vez del
40% y suponiendo que las ventas se mantienen ( + 745.408 miles de euros)

- El plazo de cobro a deudores es de 10 dias en vez de 2 dias (- 539.761 miles
de euros)

Conclusiones del trabajo realizado

Este trabajo me ha servido como una buena aplicacion de los conocimientos
aprendidos en el Grado de Finanzas y Contabilidad y sobre todo en la asignatura de va-
loracion de empresas.

Sobre los métodos de valoracion aplicados se puede decir que ninguno es ver-
dadero o falso, ya que toda valoracion es subjetiva. No obstante hay métodos que difie-
ren mucho de la realidad del mercado. Por ejemplo, el método indirecto y método direc-
to del célculo del goodwill no se acercan a lo que de verdad podrian valer alguna de las
dos empresas analizadas.

En realidad cada método de valoracion es correcto en funcion de lo que anali-
za. De este modo es necesario interpretarlos para darles una buena utilizacion. Por
ejemplo, el método patrimonial del valor contable puede ser una buena valoracion mi-
nima de la cotizacion de una empresa, ya que la contabilidad, aunque facilmente mani-
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pulable, nos da una perspectiva bastante prudente por si misma debido a los principios y
normas de valoracion contable.

Respecto a las empresas analizadas. Después de haber realizado el analisis fi-
nanciero y las estimaciones de valoracion por los métodos descritos se puede decir que
Mercadona, S.A. esta mejor posicionado que el Grupo DIA. Su bajo ratio de endeuda-
miento y su gran cuota de mercado en Espafia convierten a Mercadona, S.A. en una
gran empresa a nivel europeo con mucho potencial de crecimiento. Su abultada tesoreria
le confiere una solvencia y liquidez excelente que junto a un patrimonio neto que repre-
senta mas del 50% del pasivo total, la convierte en una empresa casi perfecta financie-
ramente hablando. Chapo por Juan Roig.

Es verdad que el Grupo DIA tiene méas diversificada su cartera de negocios
convirtiéndose en una multinacional de la distribucion de alimentacion y bebidas, pero
en mi opinién, eso no hace mas que enturbiar su posicién financiera debido al gran im-
pacto que tienen los tipos de cambio en sus cuentas, sobre todo en economias emergen-
tes como Brasil y Argentina. Su salida de Francia le ha costado un fuerte varapalo a sus
cuentas y especialmente al patrimonio neto, ya que la direccion se ha visto obligada a
hacer reducciones de capital mediante amortizacion de acciones propias desde el 2013.
Eso la deja con unos fondos propios muy escasos que obligan a contraer deudas a largo
plazo y adquirir otros activos o0 UGE’s como son el Grupo El Arbol y parte del grupo
Eroski. De esta manera puede sostener la red empresarial en Esparia siendo la segunda
por cuota de mercado. A pesar de todo ello el Grupo DIA sigue funcionando y creando
valor para el accionista, ya que presenta flujos de fondos crecientes.

En definitiva, se puede decir que el mejor método para valorar y comparar em-
presas es el método por descuento de flujos de caja, porque ademas de que nos da una
estimacion razonable del valor de la empresa, hemos visto que sirve como herramienta
de gestion del valor, que a fin de cuentas es lo que quiero llegar a conseguir con este
trabajo.
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ANEXQOS

Anexo I. Cuentas anuales completas

Balance de situacién Grupo DIA Periodo analizado Hipbtesis Base Crecimiento residual 2%
(miles de euros) ] _
ACTIVO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ACTIVO NO CORRIENTE 2141522 2206310 2202117 2.239.747 1.996.980 2355102} 2.432.041 2507.681 2.581.954 2.654.788 2.726.111; 2.769.472 2.824.862 2.881.359 2.938.986 2.997.766
Inmovilizado material Bruto (1.M.B.) 3.197.398 3.260.943 3.329.734 3.464.631 2.801.437 3.018.396; 3.199.500 3.391.470 3.594.958 3.810.655 4.039.295: 4.238.692 4.444.077 4.655.570 4.873.292 5.097.367
- Terrenos 184.017  184.027 185275  186.735  139.180  146.839; 159.975 169573  179.748  190.533  201.965i 211.935 222204  232.779  243.665  254.868
- Construcciones 760.945  799.841  864.345 1271.665 1.101.611 1.200.319; 1.279.800 1.356.588 1.437.983 1524.262 1.615.718; 1.695.477 1.777.631 1.862.228 1.949.317 2.038.947
- Inst. técnicas, maquinaria y otros activos fijos 2252436 2277.075 2.280.114 2.006.231 1.560.646 1.671.238; 1.759.725  1.865.308 1.977.227 2.095.860 2.221.612; 2.331.281 2.444.242 2560564 2.680.311 2.803.552
(-) Amortizacion acumulada, deterioro y bajas 1.M. 1599.977 1.634.983 1.711.103 1.862.980 1.531.081 1.646.386; 1.751.954 1.869.856 2.000.832 2.145.666 2.305.191; 2.469.906 2.639.916 2.815.325 2.996.242 3.182.777
- Amortizacién y deterioro del periodo .M. 294732 283257 276620  184.996  184.429  217.270;  205.568 217.902 230976  244.835  259.525i 264715  270.009 275410  280.918  286.536
- Bajas y traspasos I.M. 220.041 248251  200.500 33119 516328  101.965 100.000 100.000  100.000  100.000  100.000i 100.000  100.000  100.000  100.001  100.002
Inmovilizado material neto (I.M.) 1597.421 1.625.960 1.618.631 1.601.651 1.270.356 1.372.010§ 1.447.546 1.521.614 1.594.126 1.664.989 1.734.1045 1.768.786 1.804.161 1.840.245 1.877.050 1.914.590
Fondo de Comercio 414435 416543  422.966  454.388  464.642  558.063; 558.063 558.063  558.063  558.063  558.063: 558.063 569.224  580.609  592.221  604.065
Activos ctivos intangibles brutos (1.1.B.) 85.633 89.733 87.822  102.185 80.124 89.850;  100.632 112708  126.233  141.381  158.346i 174273 190517  207.087  223.988  241.227
(-) Amortizacién acumulada y deterioro LI. 40.214 45.357 49.445 56.572 47.557 55.0875 64.466 74.970 86.734 99.910 114.668§ 129.720 145.074 160.735 176.708 193.002
- Amortizacion y deterioro del periodo I.1. 8.462 10.550 7.634 7.102 6.821 9,096 9.379 10.504 11.765 13.176 14.757; 15.053 15.354 15.661 15.974 16.293
Activos intangibles netos (I.1.) 45.419 44.376 38.377 45.613 32.567 34763 36.166 37.738 39.499 41.470 43.679; 44.552 45.443 46.352 47.279 48.225
Inversiones en empresas del grupo L/P 108 1.599 1.303 787 - 92! 92 92 92 92 92 94 96 98 100 102
Inversiones financieras no corrientes 51.665 57.668 65.253 79.086 81.162  118.236: 118.236 118236 118236  118.236  118.236: 120601  123.013 125473  127.982  130.542
Créditos al consumo de empresas financieras 3.191 1.973 1.037 555 363 458§ 458 458 458 458 458 467 477 486 496 506
Activos por impuesto diferido 29.283 58.191 54.550 57.667  147.890  271.480i 271.480 271480 271480 271480 271480 276910 282448  288.097  293.859  299.736
ACTIVO CORRIENTE 1.111.866 1.103.273 1202526 1.130.840 1.130.007 1.087.527: 1.454.547  1550.304 1.632.787 1691.007 1.753.417: 1.808.631 1.844.373 1.880.832 1.918.018 1.955.948
Existencias 539.303 521.926  527.066  544.867  553.119 562489 547.166 563.581  580.488  601.386  623.637: 636.110 648.832  661.809  675.045  688.546
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 178.983 191.254 179.556 209.661 244,592 221.193§ 209.105 216.769 224.508 232.312 240.558§ 245.369 250.276 255.282 260.387 265.595
Créditos al consumo de actividades financieras 5.634 5.364 5.444 5.698 6.362 6.548§ 6.548 6.548 6.548 6.548 6.548 6.679 6.813 6.949 7.088 7.230
Activos por impuestos corrientes 38.392 61.705 80.218 77.651 106.940 119.137§ 119.137 119.137 119.137 119.137 119.137 121.520 123.950 126.429 128.958 131.537
Inversiones financieras corrientes 21.615 18.981 30.643 10.714 12.144 15.718;  15.718 15.718 15.718 15.718 15718 16.032 16.353 16.680 17.014 17.354
Otros activos corrientes 11.097 14.100 15.299 14.112 7.836 7.815} 7.815 7.815 7.815 7.815 7815 7971 8.131 8.293 8.459 8.628
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 316.842  289.943 350425  262.037  199.004  154.627) 549.058 620.736 678574  708.091  740.004i 774950  790.018 805390  821.067  837.058
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - 13.875 6.100 10 - - - - - - - - - - -
TOTALACTIVO 3.253.388 3.309.583 3.404.643 3.370.587 3.126.987 3.442.629: 3.886.588  4.057.985 4.214.741 4.345.795 4.479.528: 4.578.103 4.669.235 4.762.191 4.857.004 4.953.713

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2010 2011 2012 2013 2014 2015; 2016 2017 2018 2019 20202 2021 2022 2023 2024 2025
PATRIMONIO NETO 422489 104616 147.663  183.636  377.570  313.225! 508.204 581535  636.974 652366 664.336] 686.607  699.909 713478  727.317  741.433
Capital 3.899 67.934 67.934 65.107 65.107 62.246? 62.246 62.246 62.246 62.246 62.246 62.246 62.246 62.247 62.247 62.247
Ne de acciones - - - - - 622.457§ 622.457 622.457 622.457 622.457 622.4575 622.457 622.457 622.457 622.457 622.457
Prima de emision 848533  618.157  618.157  618.157  618.157 - - - - - - - - - - -
Reservas -565.396  -648.968 -624.624 -659.648  -553.059 87.323;  375.340 375340  375.340 375340  375.340; 382847 390503 398314  406.280  414.405
Acciones propias - - - - -58.864  -53.561i -50.000 -50.000  -50.000  -50.000  -50.000i -40.770  -40.770  -40.770  -40.770  -40.770
Otros instrumentos de patrimonio propio - -37.066  -53.089  -10.510 22.827 11647 11647 11.647 11.647 11.647 11.647;  11.880 12.118 12.360 12.607 12.859
Beneficio neto del ejercicio 122.149  98.462 157.884  209.259  329.229  299.221%  174.499 228157  260.824 275576  280.799i 286.415 292143  297.986  303.946  310.024
Diferencias de conversion (Moneda extranjera) 4594 86  -13516  -37.909  -45.836  -93.683} -65.578 45905  -32133  -22.493  -15.745) -16.060  -16.381  -16709  -17.043  -17.384
Cobertura de flujos de efectivo -20 167 -647 -820 55 50 50 50 50 50 50 50 50 51 51 51
Otros instrumentos de patrimonio 16.524 - - - - - - - - - - - - - - -
Patrimonio neto de la dominante 430.283 98772 152099 183636  377.616  313.243i 508.204 581535  636.974 652366  664.336i 686.607  699.909 713478  727.317  741.433
Participaciones no dominantes -7.794 5,844 -4.436 - -46 -18 - - - - - - - - - -
PASIVO NO CORRIENTE 222804 854245  769.251  839.465  628.920  993.553: 1.037.499  1.076.178 1116.406 1.158.242 1201.752i 1.225.787 1250.302 1.275.308 1.300.815 1.326.831
Deuda financiera no corriente 27.994  599.656 553112  700.672  532.532 920.951; 966.999  1.005.678 1.045.906 1.087.742 1.131.252; 1.153.877 1.176.954 1.200.493 1.224.503 1.248.993

- Bonos y Obligaciones - . - - 494701  495.862 495.000 495000  495.000 495000  495.000i 495.000  495.000 495000  495.000  495.000

- Préstamos sindicados y otros préstamos bancarios - - - 700.672 37.831 425.089§ 471.999 510.678  550.906  592.742 636.252§ 658.877  681.954 705493  729.503  753.993
Provisiones 184.433  168.975  100.630 72.570 86.100 51503;  50.500 50.500 50.500 50.500 50500 51.510 52.540 53.591 54.663 55.756
Otros pasivos financieros no corrientes - - - 8.245 7.539 l7.906§ 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000 15.300 15.606 15.918 16.236 16.561
Pasivos por impuesto diferido 10.377 85.614  115.509 57.978 2.749 3.193: 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.100 5.202 5.306 5.412 5.520
PASIVO CORRIENTE 2.608.095 2.350.722 2.487.729 2.347.486 2.120.497 2.135.851: 2.340.886  2.400.271 2.461.362 2535.188 2.613.441i 2.665.710 2.719.024 2.773.404 2.828.872 2.885.450
Deuda financiera corriente 540.459  266.146  426.623  212.328  199.912 374.279; 381.765 389.400  397.188  405.132 413.234; 421499 429929 438528  447.298  456.244
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 1726110 1.780.233 1758570 1.786.884 1.693.113 1518843} 1725010 1776760 1.830.063 1.895.945 1.966.095; 2.005.417 2.045526 2.086.436 2.128.165 2.170.728
Refinanciacion de los créditos al consumo 480 - - - - - - - - - - - - - - -
Pasivos por impuestos corrientes 106.820  117.313 118460  141.837 82.440 929391  90.000 90.000 90.000 90.000 90.000 91.800 93.636 95.509 97.419 99.367
Pasivos por impuestos sobre ganancias corrientes 23.489 6.851 7.208 18.702 8.747 4.111: 4111 4111 4111 4111 4.111: 4.193 4.277 4.363 4.450 4539
Otros pasivos financieros 208190 178287  154.687 156679  136.189 145679 140.000 140000  140.000 140000  140.000i 142800 145656 148569 151541  154.571
Pasivos asociados con AMV 2547 1892 22181 31056 96 - - - - - - - - - - -
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 2.830.899 3.204.967 3.256.980 3.186.951 2.749.417 3.120.404: 3.378.384  3.476.450 3.577.768 3.693.430 3.815.192: 3.891.496 3.969.326 4.048.713 4.129.687 4.212.281
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 3.253.388 3.309.583 3.404.643 3.370.587 3.126.987 3.442.629} 3.886.588  4.057.985 4.214.741 4.345.795 4.479.528! 4.578.103 4.669.235 4.762.191 4.857.004 4.953.713

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia
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Cuenta de resultados Grupo DIA
(miles de euros)

Periodo analizado

Hipotesis base

Crecimietnto residual

2%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Ventas 9.588.045 9.728544 9.707.554 7.945.581 8.010.967 8.925.454; 9.057.096 9.389.038 9.724.244 10.062.300 10.419.437; 10.627.826 10.840.382 11.057.190 11.278.334 11.503.900
2. Otros ingresos 84.951 114.953 131.793 94.260 105.250 96.215| 98.139 101.083 104.116 107.239 110457 112.666 114.919 117.217 119.562 121.953
TOTAL INGRESOS 9.672.996 9.843.497 9.839.347 8.039.841 8.116.217 9.021.669; 9.155.235 9.490.122 9.828.360 10.169.540 10.529.894: 10.740.492 10.955.301 11.174.407 11.397.896 11.625.854
3. Consumo de m.p. y otros consumibles 7.621.858 7.752.534 7.754.444 6.312.374 6.350.654 7.018.881} 7.143.107 7.357.400 7.578.122 7.850.934 8.141.419: 8.304.247 8.470.332 8.639.739 8.812.534  8.988.784
4. N° medio empleados 45.489 45.285 44.125 45.369 43.244 42.624§ 42.837 43.265 43.482 43.699 43.918: 44.796 45.692 46.606 47538 48.489
5. Gastos de personal 796.007 803.687 781.545 628.497 704.940 847.233 813.905 822.044  842.678 863.829 885.511:  903.221 921.286 939.711 958.506  977.676
6. Gastos de explotacion 776.408 779.770 708.094 549.847 535.029 644.034;  663.355 683.256 703.753 724.866 746.612;  761.544  T776.775 792.311 808.157 824.320
A1) EBITDA AJUSTADO 478.723 507.506 595.264 549.123 525.594 511521}  534.868 627.421 703.807 729.911 756.352; 771479 786.908 802.647 818.700 835.074
7. Amortizacion y deterioro 300.321 286.410 276.588 187.450 190.129 225.039 214.946 228.406 242.741 258.011 2742820 279.768 285.363 291.070 296.892 302.830
8. Resultados procedentes de inmovilizado 40.359 4.295 10.539 7.636 11.558 12.340} 12.463 12.588 12.714 12.841 12.969: 13.229 13.493 13.763 14.039 14.319
TOTAL GASTOS -9.534.953 -9.626.696 -9.531.210 -7.685.804 -7.792.310 -8.747.527 é -8.847.777 -9.103.694 -9.380.007 -9.710.481 -10.060.793:-10.262.009 -10.467.249 -10.676.594 -10.890.126 -11.107.929
] i
A.2) RESULTADOS DE EXPLOTACION (EBIT) 138.043 216.801 308.137 354.037 323.907 274142}  307.458 386.427 448.353 459.059  469.100:  478.482 488.052  497.813 507.769 517.925
9. Ingresos financieros 5.945 8.614 26211 13.310 16.447 9.265] 9.265 9.265 9.265 9.265 9.265 9.450 9.639 9.832 10.029 10.229
10. Gastos financieros 18.628 44.006 52.052 46.209 57.259 65.291 67.438 69.754 72.155 74.644 71.224: 78.769 80.344 81.951 83.590 85.262
11. Resultado procedente de instrumentos financieros - - -85 - 103 - g - - - - - - - - - -
12. Resultado de sociedades por el método de la participacion -600 870 1.070 - - E - - - - -
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS AC. (EBT) 124.760 182.279 283.281 321.138 283.198 218.116}  249.285 325.939 385.463 393.680  401.141:  409.164  417.347  425.694 434208  442.892
| z
13. Impuesto sobre beneficios -87.207 -83.449  -101.839  -100.811 -74.556 82.6105 -74.785 97782 -115639  -118.104  -120342; -122.749  -125204  -127.708 ~ -130.262  -132.868
| i
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS AC. 37.553 98.830 181.442 220.327 208.642 300.726] 174499 228.157 269.824 275576 280.799!  286.415 292.143 297.986 303.946  310.024
Beneficio/Pérdida de las actividades interrumpidas 79.341 -4.456 -35.056 -24.269 120.582 -1.477% - - - - - - - - - -
i H
RESULTADO DEL EJERCICIO (BDT) 116.894 94.374 146.386 196.058 329.224  299.249}  174.499 228.157 269.824 275576 280.799:  286.415 292.143 297.986 303.946  310.024

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia
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BALANCE MERCADONA, SA Periodo analizado Hipdtesis Base Crecimiento residual 2%
(expresados en miles de euros) )
ACTIVO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 : 2016 2017 2018 2019 2020 2021 i 2022 2023 2024 2025

A) ACTIVO NO CORRIENTE 2.523.123 2.562.140 2.973.782 3.236.426 3.452.266 3.575.406} 3.819.944 4.073.894 4.346.927 4.638.677 4.929.216 5.225.590i 5.330.102 5.436.704 5.545.438 5.656.347
1. Inmovilizado material 2.371.547 2.372.204 2.557.468 2.727.255 2.912.943 3.106.23553.314.092 3.529.950 3.762.028 4.010.016 4.256.973 4.508.892i 4.599.069 4.691.051 4.784.872 4.880.569
1l. Inmovilizado intangible 64.863 62.518 55.973 63.853 95289 107.091; 114.427 122.046 130.237 138.989 147.705 156.597: 159.728 162.923 166.181 169.505
I11. Inversiones en empresas del grupo a largo plazo 30.000 33.200 108.535 133.925 134.265 104.820 117.047 129.745 143.396 157.984 172,511 187.329: 191.076 194.898 198.795 202.771
IV. Inversiones financieras a largo plazo 40.184 67.064 219.242 270.529 271.215 211.737§ 226.409 241.646 258.028 275.533 292.965 310.748: 316.963 323.302 329.768 336.363
V. Activos por impuesto diferido 16.529 27.154 32.564 40.864 38.554 45523  47.968 50.508 53.238 56.156 59.061 62.025 63.265 64.531 65.821 67.138
B) ACTIVO CORRIENTE 2.537.435 3.226.153 3.308.156 3.280.907 3.608.120 4.084.708: 4.104.642 4.179.073 4.244.954 4.261.297 4.296.969 4.315.287: 4.401.593 4.489.625 4.579.417 4.671.005
1. Existencias 560.003 558.503 571.769 557.299 612.458 654.5785 713.088 739.854 766.515 794.779 823.318 849.142: 866.125 883.448 901.117 919.139
1l. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 75.837 78.470 91.086 107.425 78.260 98.477 96.392 101.747 105566 109.212 112.983 116.733: 119.067 121.449 123.878 126.355
1. Inversiones financieras a corto plazo 4.817 8.884 42.667 33.178 33.988 74.660;  33.032 33.032 33.032 33.032 33.032 33.032 33.693 34.367 35.054 35.755
IV. Periodificaciones a corto plazo 6.552 4.245 - - - - - - - - - -
V. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1.890.226 2.576.051 2.602.634 2.583.005 2.883.414 3.256.993; 3.262.129 3.304.440 3.339.841 3.324.275 3.327.636 3.316.380 3.382.707 3.450.362 3.519.369 3.589.756
TOTAL ACTIVO 5.060.558 5.788.293 6.281.938 6.517.333 7.060.386 7.660.114:7.924.586 8.252.967 8.591.880 8.899.974 9.226.185 9.540.877:9.731.695 9.926.329 10.124.855 10.327.352

PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
A) PATRIMONIO NETO 2.255.241 2.672.886 3.019.232 3.438.110 3.884.206 4.392.263! 4.568.628 4.775.056 4.992.495 5.171.809 5.367.985 5.565.013:5.676.313 5.789.839 5.905.636 6.023.749
A-1) Fondos propios 2.253.934 2.671.118 3.019.232 3.438.110 3.884.206 4.392.26354.568.628 4.775.056 4.992.495 5.171.809 5.367.985 5.565.013:5.676.313 5.789.839 5.905.636 6.023.749
I. Capital escriturado 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15921 15921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921
1. Prima de emisién 1.736 1.736 - - - - - - - - - -
111. Reservas 1.845.312 2.186.237 2.494.870 2.906.865 3.325.026 3.764.997:3.917.833 4.076.552 4.247.197 4.429.542 4.611.128 4.796.362; 4.892.289 4.990.135 5.089.938 5.191.737
IV. Acciones en patrimonio propias -6.968 -6.968 - - - - - - - - - -
V. Resultado del ejercicio 397.933 474192 508.441 515.324 543259 611.345! 634.874 682.583 729.376 726.347 740.935 752.729; 767.170 781.900 796.924 812.248
A-2) Ajustes por cambios de valor 464 - - - - - : - - - - - - - - - -
1. Activos financieros disponibles para la venta 464 - - - - - : - - - - - - - - - -
A-3) Subwvenciones, donaciones y legados recibidos 843 1.768 - - - - - - - - - - - - - -
B) PASIVO NO CORRIENTE 200.874 253.263 223.051 185.801 135.498 106.888: 106.888 106.888 106.888 106.888 106.888 106.888: 109.026  111.206 113.430 115.699
1. Provisiones 23.446 13.824 14.723 13.159 17.166 13.174; 13.174 13.174 13.174 13.174 13.174 13.174 13.437 13.706 13.980 14.260
1l. Deudas a largo plazo 19.937 18.044  10.503 10.904 11.029 11.029 i 11.029 11.029 11.029 11.029 11.029 11.029 11.250 11.475 11.704 11.938
111. Pasivos por impuesto diferido 157.491 221.395 197.825 161.738 107.303 82.685§ 82.685 82.685 82.685 82.685 82.685 82.685 84.339 86.025 87.746 89.501
C) PASIVO CORRIENTE 2.604.443 2.862.144 3.039.655 2.893.422 3.040.682 3.160.963: 3.249.069 3.371.023 3.492.498 3.621.277 3.751.313 3.868.977: 3.946.356 4.025.283 4.105.789  4.187.905
1. Deudas a corto plazo con entidades de crédito 2.371 2412 - - - - : - - - - - -
I1. Acreedores comerciales 1.893.403 2.091.246 2.170.701 1.990.475 2.096.411 2.224.64452305.263 2.391.791 2.477.979 2.569.350 2.661.612 2.745.097:2.799.998 2.855.998 2.913.118 2.971.381
111. Otras cuentas a pagar 708.669 768.486 868954 902.947 944.271 936.319! 943.806 979.232 1.014.519 1.051.927 1.089.701 1.123.880: 1.146.358 1.169.285 1.192.671 1.216.524
TOTAL PASIVO EXIGIBLE 2.805.317 3.115.407 3.262.706 3.079.223 3.176.180 3.267.851: 3.355.957 3.477.911 3.599.386 3.728.165 3.858.201 3.975.865}4.055.382 4.136.490 4.219.219 4.303.604
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PAS IVO 5.060.558 5.788.293 6.281.938 6.517.333 7.060.386 7.660.114} 7.924.586 8.252.967 8.591.880 8.899.974 9.226.185 9.540.877:9.731.695 9.926.329 10.124.855 10.327.352
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CUENTA DERESULTADOS MERCADONA, SA Periodo analizado Hipdtesis Base Crecimiento residual 2%
(expresados en miles de euros)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 f 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1. Importe neto de la cifra de negocios 15242859 16448101 17522881 18.033.983 18441861 19.059.157| 19374209 20140261 20896225 21617876 22364448 23106621 23568753 24.040.128 24520931 25011349
2. Aprovisionamientos 11411277 -12.358.854 -13.158.848 -13.603.765 -13.907.913 -14.376.994| -14.530.725 -15.076.135 -15.619.403 -16195338 -16.776.894 -17.303.119; -17.649.181 -18.002.165 -18.362.208 -18.729.452
3. Gastos de personal -1876569 -2042.672 2217803 -2.273939  -2.329.392 -2.391.368{ -2421.787 -2512.689 -2.586.147 -2.675459 -2.745535 -2.873.883} -2931.361 -2989.988 -3049.787 -3.110.783
4. Otros ingresos de explotacion 21.287 28.232 29.731 28.467 17.106 18.324 19.339 20411 21542 22.29 23.076 23.884; 24.362 24.849 25.346 25.853
5. Otros gastos de explotacion 1013107 -1.048349 -1137.281 -1.164.262 -1216019 -1171680; -1191.054 -1238142 -1.295566 -1.340.308 -1397.778 -1451229} -1480254 -1509.859 -1.540.056 -1.570.857
A1) EBITDA AJUSTADO 969.193  1.026458 1038686 1020484 1005643 1.137.439[ 1250073 1333707 1416652 1420066 1467317  1502.274] 1532.319  1562.965 1594225 1626109
6. Amortizacion del inmovilizado 406328 380342 375755 -360902  -330375 372076 386950 402437 418535 435276  -452687 470795 480211 480815 499611  -509.603
7. Subvenciones de inmovilizado no financiero y otras 369 629 - 727 :
8. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado -3.087 -5.974 -6.580
A2) RESULTADO DE EXPLOTACION (EBIT) 560.147 640.771 656.351 660.309 675.268 765.363{ 863.114  931.269 998.117 993789 1014630 1031479} 1052108 1073151 1094614  1116.506
9. Ingresos financieros 40593 73319 88.093 87551 61.665 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849 33.849
10. Gastos financieros -23.192 -26.311 -28.347 -30.253 - - | - - - - - - - - - -
11, Deterioro y resultado por enajenaciones de IF -14.000 -19.102 -5.882 -12 982 11.053l 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
A3) RESULTADO FINANCIERO 3401 27.966 53.864 57.286 62.647 44.902{ 43.849 43849 43849 43849 43849 43.849; 43849 43849 43.849 43849
A4) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (EBT) 563548 668.737 710215 71759 731.915 810.265[ 906.963  975.118 1041966 1037638 1058479 1075328 1095957  1.117.000 1138463  1.160.355
12. Impuesto sobre beneficios -165615  -194545 201774 202271 -194656  -198.920]  -272.089  -292535  -312590  -311292  -317.544 -322.5985 -328787  -335100  -341539  -348.106
A5) RESULTADO DEL EJERCICIO (BDT) 307.933 474192 508.441 515.324 543.259 611.345§ 634874 682.583 729376 726.347 740935 7527290 767170 781900 796.924  812.248

Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A. y elaboracion propia
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Anexo Il. Hipotesis base

Para la estimacion de las cuentas anuales proyectadas se han supuesto ciertas
hipétesis en cuanto a su evolucion. En este anexo se muestran todas las claves para en-

tender las proyecciones realizadas.

Grupo DIA:
Hipotesis base del balance:

Anexo Il. Tabla 1

Tabla. Estructura y amortizacion .M. 2010 2011 2012 2013 2014 2015  Estructura Amort.
LM.B. 3.197.398 3260.943 3.329.734 3464.631 2801.437 3.018.396

- Terrenos 184.017 184027 185275 186.735  139.180  146.839 5%

- Construcciones 760945  799.841  864.345 1.271.665 1.101.161 1.200.319 40%

- Inst. técnicas, maquinaria y otros activos fijos 2252436 2277075 2.280.114 2.006.231 1.560.646 1.671.238 55%
Amortizacion y deterioro del periodo I.M. 204732 283257 276620  184.996 184429  217.270

- Amortizacion construcciones 37.979 35.723 40.024 46326 51,013 66.646 3%
Coeficiente de amortizacion 4,99% 4.47% 4,63% 3,64% 4,63% 5,55%

- Amort. Inst. técnicas, maquinaria y otros 256.753 247534 236596 138670 133416  150.624 10%
Coeficiente de amortizacion 11,40%  1087%  10,38% 6,91% 8,55% 9,01%

- Bajas y traspasos .M. 220041 248251 200500 33119 516328  101.965
L1B. 85.633  89.733  87.822 102185  80.124  89.850
Amortizacion y deterioro del periodo 8.462 10.550 7.634 7.102 6.821 9.096
Coeficiente de amortizacion 988% 1176%  869%  6%5%  851% 10,12% 9%
TOTAL AMORTIZACION Y DETERIORO 303194 293807  284.254  192.098  191.250  226.366

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia

En la tablal se muestra la estructura del inmovilizado bruto asi como las amor-
tizaciones y deterioros del Grupo DIA de acuerdo con sus memorias anuales. Los datos
recopilados en esta tabla se han utilizado para estimar las inversiones en activos fijos y

las amortizaciones correspondientes.

Anexo Il. Tabla 2

Proyecciones Activo y Pasivo no corriente 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Inversion anual en |.M. 216.959 181.104 191.970 203.488 215.697 228.639
Tasa crecimiento inversion anualen LM.  7,74% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Inversion anual en 1.1 9.726 10.782 12.076 13.525 15.148 16.966
Tasa crecimiento inversion anual en I.1. 12% 12% 12% 12% 12% 12%
Deuda financiera no corriente 73% 5% 4% 4% 4% 4%
Deuda financiera corriente 87% 2% 2% 2% 2% 2%

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla 2 se muestran las estimaciones realizadas de la inversion en activos
fijos que seran utilizados como CAPEX en el método de descuento de flujos de caja.
También muestra el crecimiento de la deuda financiera proyectado.

Anexo Il. Tabla 3

Periodos de pago y cobro (PMM) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dias de rotacion existencias 26 25 25 32 32 29 28
Dias de cobro deudores 7 7 7 10 11 9 8
Dias de pago proveedores 83 84 83 103 97 79 88

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y Elaboracion propia
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La tabla 3 ha sido utilizada para la estimacion de las partidas de existencias,
deudores (activo corriente) y proveedores (pasivo corriente).

i6 i i Existenciax365
La rotacién de existencias: PMA = —— =2
Aprovis
i i Deud 365
El periodo medio de cobro: PM( = ==22202
Ventas
i i Proveed 365
El periodo medio de pago: PMP = —222eCTesx
Aprovis

Hipotesis base de la cuenta de resultados:
Anexo Il. Tabla 4

gﬁ:sd dee\;eLlj’l"thS)pOI’ PaiS 5014 2015 CarteraPais
Espaiia 4.496.878 5.076.646 56,9%
Portugal 724680  678.027 7,6%
Argentina 1.096.027 1.532.301 17,2%
Brasil 1.523.741 1.435.627 16,1%
China 169.641  202.853 2,3%
Suiza 0,0%
Totales 8.010.967 8.925.454 100,0%

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia

En la tabla 4 se muestra la cifra de negocios del Grupo DIA por segmentos
geograficos y el peso de cada uno de ellos para el total de sus negocios. Se ha utilizado
para estimar el crecimiento de las ventas de acuerdo con el crecimiento del PIB de cada
region o pais.

Anexo Il. Tabla 5
Crecimiento PIB por pais 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Espafa 14% 32% 25% 23% 21% 18% 18%
Portugal 09% 15% 13% 16% 15% 13% 12%
Argentina 05% 21% 05% 3,1% 30% 28% 28%
Brasil 01% -38% -33% 05% 08% 16% 21%
China 73% 69% 6,7% 65% 63% 62% 62%

Factor de crecimiento PIB 1,13% 1,84% 1,23% 2,19% 2,10% 2,00% 2,07%
Crecimiento medio sector 1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47% 1,47%

Crecimiento vtas. DIA  2,61% 3,32% 147% 3,66% 357% 3,48% 3,55%
Fuente: Estimaciones PIB del Banco Mundial y el FMI. y elaboracion propia

En la Tabla 5 estas recogidas las estimaciones de PIB del Banco Mundial y del
FMI para los afios 2016-2020. Estos datos se han utilizado para las estimaciones de la
cifra de ventas del Grupo DIA de acuerdo con la tabla 4 y la tabla 6 del anexo Il. La
relacion existente entre esas tablas reside en que el crecimiento de las ventas de DIA,
S.A. depende por un lado del crecimiento de PIB de la zona de origen de los ingresos y
por otro, depende de una constante que ha sido calculada por el crecimiento medio pon-
derado histdrico (2010 — 2015) de las ventas del sector. Esto Gltimo queda explicado en
la tabla 6 del anexo II
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Anexo Il. Tabla 6
Tabla. Estimacion del crecimiento medio ponderado del sector

Empresa/Fecha 31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012  31/12/2013  31/12/2014  31/12/2015 Media Cuotade crecimiento
(miles de euros) Geométrica mercado ponderado

MERCADONA, SA

Ingresos por ventas 15242859 16448101  17.522.881  18.033.983  18.441.861  19.059.157

Coste de ventas 13.287.846  14.401526  15.376.651  15.877.704  16.237.305  16.768.362

Resultado bruto 1.955.013 2.046.575 2.146.230 2.156.279 2.204.556 2.290.795

A Ingresos 1,079 1,065 1,029 1,023 1,033 4,57% 36,18% 1,65%]
GRUPO DIA

Ingresos por ventas 9.588.045 9.779.473 9.707.554 9.844.338 8.010.967 8.925.454

Coste de ventas 7.621.858 7.752.534 7.754.444 6.312.374 6.350.654 7.018.881

Resultado bruto 1.966.187 2.026.939 1.953.110 3.531.964 1.660.313 1.906.573

A Ingresos 1,020 0,993 1,014 0,814 1,114 -1,42% 19,29% -0,27%)

CARREFOUR ESPANA

Ingresos por ventas 7.720.527 7.897.178 7.975.010 7.798.140 7.787.621 7.923.210

Coste de ventas 6.165.815 6.064.445 5.366.363 5.254.279 5.187.178

Resultado bruto 1.554.712 1.832.733 2.608.647 2.543.861 2.600.443

A Ingresos 1,023 1,010 0,978 0,999 1,017 0,52% 16,27% 0,08%

EROSKIDISTRIBUCION SA

Ingresos por ventas 6.938.311 6.639.075 6.221.790 5.449.862 5.331.924 5.279.290
Coste de ventas 5.084.262 4.895.349 4.577.477 4.052.258 3.966.541 3.906.499
Resultado bruto 1.854.049 1.743.726 1.644.313 1.397.604 1.365.383 1.372.791
A Ingresos 0,957 0,937 0,876 0,978 0,990 -5,32% 12,39% -0,66%0)

LIDL SUPERMERCADOS, SA

Ingresos por ventas 3.885.098 4.082.897 4.195.832 4.320.142 4.557.827 4.875.613
Coste de ventas 2.656.007 2.795.080 2.865.645 2.907.907 3.116.946 3.263.094
Resultado bruto 1.229.091 1.287.817 1.330.187 1.412.236 1.440.880 1.612.519
A Ingresos 1,051 1,028 1,030 1,055 1,070 4,65% 8,95% 0,42%)

GRUPO AUCHAN

Ingresos por ventas 3.324.272 3.244.382 3.216.411 3.139.226 3.125.054 3.981.040

Coste de ventas 2.222.162 2.225.156 2.183.694 2.135.019 2.124.697

Resultado bruto 1.102.110 1.019.226 1.032.717 1.004.207 1.000.357

A Ingresos 0,976 0,991 0,976 0,995 1,274 3,67% 6,92% 0,25%
|Tasa promedio de crecimiento sector comercio 1,47%|

Fuente: Base de datos Amadeus y elaboracién propia

La tabla 6 muestra los ingresos por ventas de las principales empresas compe-
tidoras de DIA, S.A. y Mercadona, S.A. en el mercado espafiol. Se ha calculado la me-
dia geométrica de los crecimientos de sus ventas y la cuota de mercado que ostentarian
si s6lo estuviesen estas empresas en todo el sector. Se ha calculado la suma de la media
ponderando con a sus respectivas cuotas para estimar un crecimiento endégeno de las
ventas del sector Alimentacién y bebidas. Esta tasa de crecimiento servira de base para
el crecimiento de la cifra de negocios del Grupo DIA y Mercadona, S.A.

Anexo Il. Tabla 7

Resumen de proyecciones. Tasas de crecimiento 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021...
1. % Crecimiento de ventas 114% 15% 3,7% 3,6% 3,5% 3,5% 2%
2. % Crecimiento de otros ingresos -86% 20% 3% 3% 3% 3% 2%
3. % Crecimiento de consumo de m.p. 10,5% 1,8% 3,0% 3,0% 3,6% 3,7% 2%
4. % crecimiento de n°® medio empleados -1,4% 0,5% 1,0% 0,5% 0,5% 0,5% 2%
5. Coste por empleado 19,00 19,00 19,00 19,38 19,77 20,16 2%
6. % Crecimiento de gastos de explotacion 20,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2%
8. % Crecimiento de resultados procedentes de inmovilizado 6,8% 1% 1% 1% 1% 1% 2%
10. Coste de la deuda 500 5% 5% 5% 5% 5% 5%
13. Tasa Impositiva 38% 30% 30% 30% 30% 30% 30%

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia

La tabla 7 es una de las mas importantes de todo el trabajo, ya que engloba las
estimaciones de crecimiento de las partidas de casi toda la cuenta de resultados del Gru-
po DIA. Esta tabla es ademas muy importante porque la mayoria de estas partidas puede
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ser utilizada como value driver para el control y gestion del valor de la empresa. A con-
tinuacion un pequefio resumen de las hipotesis planteadas

1. Crecimiento de ventas: Crecimiento endogeno del sector + PIBpais x
cartera/pais.

2. Crecimiento de otros ingresos: Crecimiento estable coherente con ven-
tas.

3. Crecimiento aprovisionamientos: A partir de 2018 los aprovisionamien-
tos crecen mas que las ventas como consecuencia de aumentos de precios de
materias primas.

4. Crecimiento n® medio de empleados: practicamente estable de acuerdo
con su politica de empresa.

5. Coste por empleado: A partir de 2018 crece a ritmo de la inflacion del
2%.

6. Crecimiento gastos de explotacién: Estable y coherente con ventas.

8. Crecimiento de rtdos. procedentes de inmovilizado: Estable y coheren-
te con ventas.

10. Coste la deuda: Coherente con Kd histérico analizado.
13. Tasa impositiva: Tasa teorica segun el Impuesto de Sociedades.

Anexo Il. Tabla 8

Margenes s/ventas. Hip6tesis inicial proyectada 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021...
1. Ventas 114% 15% 3,7% 36% 35% 35% 2,0%
2. Otros ingresos s/ventas 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
3. Consumo de m.p. s/ventas 78,6% 78,9% 784% 77,9% 78,0% 78,1% 78,1%
4. N° medio empleados 05% 05% 05% 04% 04% 04% 04%
6. Gastos de explotacion s/ventas 72% 73% 73% 72% 72% 72% 72%

8. Resultados procedentes de inmovilizado s/ventas 01% 01% 01% 01% 01% 0,1% 0,1%

Fuente: Memorias anuales DIA, S.A. y elaboracion propia

La Tabla 8 es una simple recreacién de la tabla 7 del anexo Il y de las relaciones que
guardan las partidas de la cuenta de resultados con las cifra de ventas.

Mercadona, S.A.:
Hipotesis base del balance:

Anexo Il. Tabla 9

Tabla. Estructura del activo no corriente 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
I. Inmovilizado material 94% 93% 86% 84% 84% 87% 85%
1. Inmovilizado intangible 3% 2% 2% 2% 3% 3% 3%
I11. Inversiones en empresas del grupo alargoplazo 1% 1% 4% 4% 4% 3% 5%
IV. Inversiones financieras a largo plazo 2% 3% 7% 8% 8% 6% 6%
V. Activos por impuesto diferido 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

| 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A. y elaboracion propia
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La tabla 9 muestra la estructura del activo no corriente de Mercadona, S. A. Es-
ta estructura sera la utilizada para la estimacion y proyeccion de las partidas no corrien-
tes del balance de Mercadona, S.A. hasta 2025

Anexo Il Tabla 10
Dividendos Reinversion Primas Reservas
| Reparto del resultado 10% 40%  25% 25% |
Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A.

La tabla 10 es el reparto del beneficio de la empresa. Esta informacion ha sido
obtenida directamente de su memoria anual. EI 40% de reinversion en la empresa ha
sido considerado el CAPEX para la estimacion de los flujos de caja esperados.

Anexo Il. Tabla 11

Tabla. Periodos de pago y cobro 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016...
Dias de rotacion existencias 18 16 16 15 16 17 16
Dias de cobro deudores 2 2 2 2 2 2 2
Dias de pago proveedores 61 62 60 53 55 56 58
Dias de pago otras cuentasapagar 23 23 24 24 25 24 24

Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A. y elaboracion propia

Al igual que en el caso de DIA, S.A,, la tabla 11 muestra los periodos medios
de la empresa para su actividad. La forma de calcularlos ha sido la misma. Han sido
utilizados para estimar las partidas corrientes del balance.

Hipotesis base de la cuenta de resultados:
Anexo Il. Tabla 12

Tabla 2. Proyecciones de crecimiento de ventas 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Crecimiento organico ponderado MERCADONA (2010-2020) 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65% 1,65%
PIB nominal de Espafia (FMI) 25% 23% 21% 18% 18% 167%

Fuente: Estimaciones de PIB FMI y elaboracion propia

La tabla 12 se relaciona con las tablas 5 y 6 del anexo Il. Se ha utilizado para
estimar el crecimiento de la cifra de ventas de Mercadona, S.A.

Anexo Il. Tabla 13

Resumen proyecciones. Margen s/ventas 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022...
1. % crecimiento ventas MERCADONA 33% 17% 40% 38% 35% 35% 3,3% 2%
2. Aprovisionamientos s/ventas -754% -75,0% -749% -74,7% -749% -75,0% -74,9% -74,9%
3. Gastos de personal s/ventas -125% -125% -12,5% -12,4% -12,4% -12,3% -12,4% -12,4%
4. Otros ingresos de explotacion s/ventas 0,10% 01% 01% 01% 01% 01% 01% 0,1%
5. Otros gastos de explotacién s/ventas -6,1% -6,1% -6,1% -62% -62% -6,3% -6,3% -6,3%
12. Impuesto sobre beneficios 24,5% 30% 30% 30%  30% 30%  30% 30%

Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A. y elaboracion propia

Al igual que la tabla 8, la tabla 13 carece de importancia. La importante es la
tabla 14.
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Anexo Il. Tabla 14

Hipdtesis inicial. Tasas de crecimiento 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022...
1. % crecimiento ventas MERCADONA 335% 1,7% 4,0% 38% 35% 35% 3,3% 2,0%
2. % crecimiento de aprovisionamientos 337% 11% 38% 3,6% 3,7% 36% 3,1% 2,0%
3. % crecimiento gastos de personal 266% 13% 38% 29% 35% 26% 4,7% 2,0%
4. % crecimiento otros ingresos de explotacion  7,12% 55% 55% 55% 35% 35% 3,5% 2,0%
5. % crecimiento otros gastos de explotacion -3,65% 1,7% 4,0% 46% 35% 43% 3,8% 2,0%
6. % crecimiento amortizacion 1262% 4,0% 4,0% 4,0% 40% 4,0% 4,0% 2,0%
12. Impuesto sobre beneficios 24,55% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,02 30,0%

Fuente: Memorias anuales Mercadona, S.A. y elaboracion propia

La tabla 14 es la mas importante para el caso de Mercadona, S.A., ya que refle-
ja las estimaciones de crecimiento de casi todas las partidas de la cuenta de resultados.
El resumen es el siguiente:

1. Crecimiento de ventas: Crecimiento endégeno + PIB Espafia

2. Crecimiento aprovisionamientos: A partir de 2018 los precios de las ma-
terias primas suben.

- 3. Crecimiento gastos de personal: A partir de 2018 se gana productividad
en trabajo.

- 4. Crecimiento otros ingresos de explotacién: Llevan un ritmo algo mayor
que el de las ventas.

- 5. Crecimiento otros gastos de explotacion: A partir de 2018 suben otros
costes de explotacién por el aumento de precios esperado.

- 6. Crecimiento amortizacion: Coherente con CAPEX
- 12. Tasa impositiva: Tasa tedrica segun el Impuesto de Sociedades.
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Anexo I11. Tablas descuento de flujos de caja

Grupo DIA:
Anexo Ill. Tabla 1
Tabla. Rentabilidad Mercadoy Rf 2011 2012 2013 2014 2015  Media Volatilidad 6icem:mia | LCrecimiento residual a partir de 2020 (g) 2% |
Ne° acciones (free float) x 1000 679.336 651.071 651.071 622.457
Rentabilidad acciones GRUPO DIA 1,344 1,287 0876 0952 9,575%  20,369% = 1,104%
Cotizacion 1.G.B.M. Total 2.276,28 2.390,34 3.099,99 3.386,95 3.312,66 - -
Rentabilidad 1.G.B.M. Total 5,011% 29,688% 9,257% -2,193% 9,83425%  11,842%
1,050 1,297 1,093 0,978
Rentabilidad Bono 5 afios (Rf) 2016 1,071%
Fuente: Cotizaciones Bolsa de Madrid y elaboracion propia
Anexo Ill. Tabla 2
Tabla 8. Valoracién acciones DIA, S.A. 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
pu (Beta unlevered) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Rf (Renta fija) 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071%  1,071%  1,071%  1071%  1,071%
Rm - Rf (Prima de merdado) 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8763%  8,763%  8763%  8763%  8,763%
Ku, 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

1/(1+Ku)*(1+Ku)*(1+Ku) ~ 1,000000 0,910462797 0,828942506 0,754721313 0,687145677 0,625620576 0,56960426 0,5186035 0,4721692 0,4298925 0,3914011
FCF 487.435 315.557 360.382 376.902 386.915 423560  430.031  436.631  443.365 4.951.740
VAN FCF 443791 261.579 271.988 258.986 242.062 241261 223015 206.164  190.599 1.938.117
Vu = VA[Kuy; FCF] 4277562 4210794  4.309.337  4.372.746 4425872  4.474.208  4.490.653 4.502.245 4.508.375 4.508.375

Kd 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

1/(1+Kd)*(1+Kd)*(1+Kd) ~ 1,000000  0,9523810  0,9070295  0,8638376  0,8227025  0,7835262 0,7462154 0,7106813 0,6768394 0,6446089 0,6139133
CFd 13.905 23.439 24.140 24.864 25.612 47.879 48.837 49.813 50.810 1.067.002
VAN CFd 13.243 21.260 20.853 20.455 20.068 35.728 34.707 33.716 32,752  655.047
D = VA[Kd; CFd] 887.829 918.315 940.792 963.692 987.013  1.010.752  1.013.410 1.015.244 1.016.193 1.016.193
D*T*Ku 26.193 27.093 27.756 28.432 29.120 29.820 29.898 29.952 29.980 29.980
VAN D*T*Ku 23.848 22.458 20.948 19.537 18.218 16.986 15.505 14.143 12.888 11.734
VTS (Value Tax Shield) = VA[D*T*Kuy; Ku;]  176.265 167.406 156.777 144.439 130.211 113.897 95.278 74.750 52.148 27.296
VIS+Vu=D+E 4.453.828  4.378.200  4.466.114 4517185  4.556.083  4.588.105 4.585.931 4.576.994 4.560.524 4.535.672
E=VTS+Vu-D 3.565.999  3.459.885  3.525.322  3.553.493  3.569.070  3.577.354 3.572.521 3.561.750 3.544.331 3.519.479
Precio por accién 5,73 € 5,56 € 5,66 € 5,71 € 5,73 € 5,75 € 5,74 € 5,72 € 5,69 € 5,65 €
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Mercadona, S.A.:
Anexo I11. Tabla 3

Tabla 8. Valoracion acciones MERCADONA 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

pu (Beta unlevered) = Be 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Rf (Renta fija) 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071% 1,071%

Rm - Rf (Prima de merdado) 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763% 8,763%

Kuy 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

1/(1+Ku)*(1+Ku)*(1+Ku) ~ 1,000000 0,910463 0,828943  0,754721 0,687146  0,625621 0,569604  0,518603 0,472169  0,429892  0,391401

FCF 830.833 915.952 963.350 964.344 997.900 1.016.626 1.036.958 1.057.697 1.078.851 15.427.730

VAN FCF 756.443 759.271 727.061 662.645 624.307 579.074 537.770 499.412 463.790 6.038.431
Vu = VA[Ku,; FCF] 11.648.204 11.962.885 12.223.393 12.462.122 12.723.334 12.976.679 13.236.213 13.500.937 13.770.956 14.046.375
Kd 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

1/(1+Kd)*(1+Kd)*(1+Kd) ~ 1,000000 0,999990 0,999980 0,999970  0,999960 0,999950 0,999940  0,999930 0,999920  0,999910  0,999900

CFd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.720

VAN CFd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.720
D = VA[kd; CFd] 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720 7.720

D*T*Ku 228 228 228 228 228 228 228 228 228 2.544

VAN D*T*Ku 207 189 172 157 142 130 118 108 98 996
VTS (Value Tax Shield) = VA[D*T*Ku,; Ku,] 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316 2.316
VIS+Vu=D+E 11.650.520 11.965.201 12.225.709 12.464.438 12.725.650 12.978.995 13.238.529 13.503.253 13.773.272 14.048.691
E=VTS+Vu-D 11.642.800 11.957.480 12.217.989 12.456.717 12.717.930 12.971.275 13.230.808 13.495.533 13.765.551 14.040.970
18,7 € 19,2 € 19,6 € 20,0 € 20,4 € 20,8 € 212€ 21,6 € 22,1€ 225€

Ku, 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12% 12%

1/(1+Ku)*(1+Ku)*(1+Ku) ~ 1,000000 0,894180 0,799559  0,714950 0,639294 0,571644 0,511153 0,457063 0,408697  0,365449  0,326777

FCF 830.833 915.952 963.350 964.344 997.900 1.016.626 1.036.958 1.057.697 1.078.851 15.427.730

VAN FCF 742.915 732.357 688.747 616.499 570.444 519.651 473.955 432.278 394.265 5.041.429
Vu= VA[Ku,; FCF] 10.212.541 10.590.285 10.927.614 11.257.465 11.625.358 12.003.232 12.407.099 12.838.429 13.300.063 13.795.175

Kus 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14% 14%

1/(1+Ku)*(1+Ku)*(1+Ku) ~ 1,000000 0,878470 0,771710 0,677924  0,595536  0,523161 0,459581 0,403728 0,354663  0,311561 0,273697

FCF 830.833 915.952 963.350 964.344 997900 1.016.626 1.036.958 1.057.697 1.078.851 15.427.730

VAN FCF 729.862 706.849 653.079 574.302 522.062 467.222 418.649 375.127 336.128  4.222.527
Vu = VA[Kus; FCF] 9.005.808 9.420.860 9.808.214 10.201.756 10.648.749 11.124.024 11.646.324 12.220.548 12.853.471 13.552.802

Kuy 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16% 16%

U(1+Ku)*(1+Ku)*(1+Ku) ~ 1,000000 0,863303 0,745291 0,643412 0,555459 0,479529 0,413979 0,357389 0,308535 0,266359  0,229948

FCF 830.833 915.952 963.350 964.344 997.900 1.016.626 1.036.958 1.057.697 1.078.851 15.427.730

VAN FCF 717.261 682.651 619.831 535.654 478.522 420.861 370.597 326.336 287.362 3.547.579
Vu = VA[Ku,; FCF] 7.986.654 8.420.447 8.837.810 9.273.861 9.777.963 10.328.330 10.947.119 11.643.555 12.429.527 13.318.798
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