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Introduccion

En este trabajo de investigacion pretende aportar valor analitico y cualitativo acerca de
los estados financieros del Grupo espariol EI Corte Inglés con el fin de concluir el porqué
de las bajas rentabilidades presentadas en prensa en los ultimos afios. Por consiguiente,
se va a estudiar y analizar los estados financieros del Grupo El Corte Inglés, con el fin
de estudiar las inversiones realizadas, considerar en detalle la forma de financiacion de

dichas inversiones y el riesgo asociado que ha supuesto para el Grupo dicha financiacion.

Asimismo, se examinara la evolucion de rentabilidades reales obtenidas a raiz de sus
inversiones. Igualmente, se habra de determinar si con la propia operatividad de su
negocio, El Grupo, es capaz de generar suficiente caja para la propia amortizacion de

sus deudas, y la retribucion a sus accionistas.

Todo este analisis propio y exclusivo de la compafiia, ira documentado con su respectiva

informacién y estudio de mercado, competidores, sector y tendencias.

Por otro lado, tendremos que analizar como el sector esta experimentando una completa
renovacion digital y modernizacion en sistemas electronicos, potenciados por las nuevas
tendencias de distribucion y “retail ” online. El Grupo, fue en su momento la web méas
visitada a diario en toda Espafia. Hoy, la pagina web del Corte Inglés ha sufrido una caida

en visitas atroz y ha de reinventarse.

Se empleara una metodologia inductiva, ya que se trabajara unica y exclusivamente con

las siguientes fuentes de informacion para evitar el fallo de informacién

i. Cuentas anuales auditadas por Deloitte [2013-2016] e EY [2017-2019]
ii. Web propia “El Corte Inglés”

iii. Alimarket, para la informacion acerca del sector y los competidores
iv. SABI, para datos financieros puntuales de los demas “players”

v. Expansion — Datosmacro, para datos estadisticos del Euribor

Con todo ello se analizard y comparara a la firma con el resto de los competidores de su

sector; y se hara un analisis exhaustivo de los estados financieros de la empresa para
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analizar su situacion actual y el amenazante cambio de tendencia en la distribucion al por

menor.



RESUMEN

Desde su fundacion en 1935, El Grupo ha llevado a cabo una serie de adquisiciones, y
otras inversiones, cuyos ritmos de crecimiento se explican con los muchos esfuerzos en
captacion de clientes, formacidon e incentivacion de empleados, lealtad, aumento y buenos

contratos con proveedores, y por su puesto con la fundamental palanca de su financiacion.

Los primeros afos de “travesia en el desierto” se caracterizaron por las fuertes inversiones
en el activo de su empresa con el fin de generar futuras altas rentabilidades, para ofrecer
una imagen moderna y de acuerdo con las expectativas y necesidades de la sociedad

madrilefia, que mas tarde se expandio por el resto de la Peninsula Ibérica.

Entre los hitos histéricos de la compafiia, que justifican la constante iniciativa de
crecimiento del activo del Grupo El Corte Inglés, cabe destacar que estos ritmos han ido
decreciendo con el paso de los afios y con la saturacion de mercado de la industria y

distribucion al por menor.

En cuanto a su financiacion, El Grupo ha estado apalancado muchos afios, pero cada vez
ha ido disminuyendo su concentracion en deuda bancaria, financiando principalmente sus

inversiones con fondos propios reduciendo su riesgo a una posicion media-baja en riesgo.

En cuanto a este pasado 2020 su importe neto de cifra de negocios ha caido a €10,432M
y su margen EBITDA2019, 8,61% no esta en el doble digito, pero si cuenta con un
CAGR [2013-2019] de 13,54%.

En el 2019, la rentabilidad de los activos se ha maximizado llegando al 1,17%; esto
significa que por cada € invertido, El Corte Inglés obtiene 1,17 céntimos de beneficio
neto. Ademas, la rentabilidad de los Fondos Propios ha experimentado un crecimiento

anual compuesto del 8,76% pero no ha llegado, en ningun afio historico a superar el 4%.



ACTIVO

Se trata de las inversiones que El Corte Inglés ha realizado y sigue realizando para generar

rentabilidad a sus accionistas e _inversores, ademas, para estudiar su inversion en el

periodo estudiado, hay que analizar la evolucidon en ventas, estudiar como se ha
financiado esta inversion y cuéles han sido sus rentabilidades reales frente a las

esperadas

Hay que tener en cuenta que las inversiones se contabilizan a precio de coste y en caso de
adquirir propiedades, se dotaran las correspondientes amortizaciones. Posteriormente, en
futuros afos, y por cuestiones de revalorizacion, lo correcto seria que los activos del
Grupo EI Corte Inglés se sometieran a una actualizacion de su valor en libros con el valor
de mercado. Esta revalorizacion, podria no suponer cambios o bien podria aumentar o

disminuir el valor en comparacion con el ya existente en sus libros contables.

Asumiendo que el Grupo EI Corte Inglés contabiliza sujeto a la normativa contable del
IFRS, no es obligatorio realizar esta revalorizacion, pero en caso de ser adquirido por otro

“player ”, se habria de realizar y actualizar los deltas en los valores de su activo y pasivo.

En el caso de una pérdida de valor, se dotaria un deterioro que solamente podria revertirse,
si el valor aumentara de nuevo pero dicha reversion podria dotarse por un valor hasta

llegar a la inicial del deterioro.

La partida de Total activo muestra que las tendencias de crecimiento no han seguido
potenciando la posicion de salida, debido no solo a la falta de caja disponible para invertir
en los activos de la empresa destinados al funcionamiento u operatividad de negocio sino
que por el contrario, dichas inversiones determinen adquisiciones fines indirectamente
relacionados y necesarios para la operatividad del negocio como por ejemplo para su

funcionamiento en el dia a dia.
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LARGO PLAZO, son los bienes que ha obtenido o arrendado para ejercer su
actividad en el largo plazo, el impacto directo se ve reflejado en la disminucion o
aumento en el estado de flujos de efectivo, especificamente en la partida de flujos de
caja de inversion (CAPEX).

En este caso se ha mantenido bastante constante durante el periodo analizado,
habiendo bajado en - 0,68%?, por lo que la firma espera una rentabilidad no muy alta

o0 por lo menos no tiene perspectivas de alto crecimiento a doble digito a largo plazo.
Consecuentemente, estd desinvirtiendo y se puede explicar o bien, con (i) una
necesidad de liquidez o (ii) por haber realizado inversiones poco rentables en el

pasado.

En caso de que se hubiera detectado un aumento en la inversion a largo plazo, El
Grupo El Corte Inglés deberia o bien acudir a una ampliacion de capital y/o pedir

financiacion a entidades de crédito para financiar esas inversiones.
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1.

Inmovilizado _material (activos en posesion): hace referencia a las

propiedades de EI Corte Inglés, centros comerciales, centrales de distribucion,
grandes almacenes, supermercados, tiendas de Sfera a pie de calle, agencias de
viajes con tienda fisica, restaurantes dentro de los centros... todas estas
inversiones se contabilizan a precio de coste y, como se ha mencionado

anteriormente, se irdn amortizando con el paso de los afios.

Asimismo, los costes de ampliacién, modernizacion, actualizacion y reparacion
de los inmuebles se contabilizan como mayor coste de adquisicion y se afiaden
al valor contable en libros de dichos inmuebles, disminuyendo el valor de la
amortizacion?. Por el contrario, los costes de mantenimiento y limpieza se

contabilizan en el estado financiero de pérdidas y ganancias.

(Las distintas ramas de negocio se estudian mas adelante en la
cuenta de pérdidas y ganancias)

En el periodo estudiado, el peso que ha supuesto el inmovilizado material en la
cuenta global de activo no corriente ha pasado de concentrar el 84,17% en el
afio 2013 al 75,6% en el afio 2019. El ritmo de desconcentracion ha sido del
2,45% y puede explicarse con el cierre de grandes almacenes, venta de
inmuebles, evidenciado con el aumento del peso en un 16,26% ritmo CAGR

de la partida de “inversiones inmobiliarias™ (activos en alquiler).



Tendencia tiene sentido en cuanto a que el grupo esta liberando capital de
inversiones fijas y esta pudiendo destinarlo a la refinanciacion de sindicados
bancarios, a apuestas por modelos de inversion en inmovilizado material mas

resilientes a “shocks” como la COVID 19

La transformacion en un arrendado mucho més holgado de financiacion.
Existen evidencias muy clarividentes de este cambio de ideologia en la
inversion como el cierre de centros en las principales ciudades espafiolas de (i)
Sevilla, (ii) Oviedo, (iii) Cadiz, (iv) Jaén, (v) Barcelona en tan sélo 2 afios y

medio®

Es de relevante importancia que esta partida se gestione de forma eficiente ya
que El Corte Inglés, aporta valor gracias a la combinacion de su calidad en
servicio y personal. Esto se ve fomentado con la departamentalizacion de su
oferta y la consecuente adaptacion al cliente, ya que el Grupo cuenta con
departamentos muy solidos y crecidos debido a la larga trayectoria de
profesionalizacion, y se puede ofrecer todo ello gracias a la disponibilidad de

inmuebles.

(Los principales inmuebles que se encuentran con la marca EI Corte Inglés

son:)

a. Supermercados “Premium”, ya que tanto el servicio como la calidad de
los productos tanto frescos como congelados o en conservas es de
calidad, por ello la inversion y rehabilitacion de los espacios es crucial

para el desarrollo de esta linea de negocio.

Asimismo, cabe hacer referencia al caso del supermercado Sanchez
Romero, un grupo totalmente dedicado a la oferta gourmet y que ofrece
precios materialmente mas elevados. En cualquier caso, podria decirse
que la relacion calidad precio es mejor en el Corte Inglés puesto que la
realidad y los clientes también lo corroboran. Los productos son
realmente de alta calidad, siendo muchos de estos de origen espafiol y
con certificados de calidad, y la calidad del personal, que depende
directamente del Grupo Consolidado, es realmente excepcional.



Aspectos importantes para tener en cuenta, durante la crisis de la COVID 19, El Grupo
pudo “aprovecharse” de la bajada de consumo en la hosteleria (en Madrid aporta el
6,2% del PIB para 2018% y todas esas ventas se habran, presumiblemente ajustado al
EBITDA de El Corte Inglés ya que ha sido un ingreso que no se contabiliza como una
cuenta de ingreso extraordinario, pero si que se ha de tener en cuenta que solamente

beneficié a EI Grupo en su cuenta de P&L.

Por el contrario, este ajuste se hubo de contrarrestar, ya que El Corte Inglés sufrié un
“colapso” debido a la alta demanda de pedidos online y la falta de recursos y
capacidades para satisfacer y gestionar; explicado con la floja capacidad de accion y
su pequefio poder resolutivo para hacer frente al inmediato cambio en el modelo de

distribucion de sus productos

La pregunta realmente ahora es, ya que el pais estd mas concienciado y sensibilizado
con la situacién y que realmente el consumo en hosteleria no se termina de recuperar
por miedo a un nuevo rebrote y consecuente encierro, ¢Esta EI Corte Inglés siendo
capaz de adaptar su sistema de distribucion y a la velocidad que el pais exige?, ¢ Cémo
puede hacer frente a un “gigante” como Amazon que atenta en contra del proyecto

tradicional de El Grupo?

La Unica linea de negocio que aun no trata en tanta profundidad y abarca la méxima
cuota de mercado es el sector de alimentacién, pues las demas areas de actividad de El
Corte Inglés estan ya “acaparadas” por Amazon, 0 Mercadona, o Leroy Merlin, o

Zara... muchos frentes abiertos...

b. Moda, El Grupo en sus origenes, comenz6 como unos almacenes en la
Calle Preciados de Madrid, en ellos se vendian también prendas de ropa
para la época y se traian telas de todas partes de Espafia para asegurar la

mas alta calidad.

Por eso mismo, y debido a la profunda sensibilizacion del personal con
la identidad de la oferta del Grupo (alta calidad), este departamento ha
ido creciendo, incorporando las mas prestigiosas marcas y también

aquellas que se adaptan a las posibilidades de cada bolsillo, siempre



teniendo en cuenta que nunca se penalizara la calidad de la prenda por

una bajada en los precios de venta al publico.

A parte, la oferta en moda se segmenta en tres grandes bloques por edad,

género y utilidad. Esta segmentacion ofrece una amplisima y mas

adaptada oferta a los clientes que un comerciante de calle con un pequefio

negocio. Contando con este amplio abanico de ofertas, deberiamos estar

reconociendo patrones de ventas muy favorables ya que el hecho de tener

tanto producto diversificado deberia, o presumiblemente deberia,

facilitar la venta y “colocacion” de producto en los distintos perfiles de

clientes.

2.

La distincidn por edad abarca prendas de ropa para todas edades:

Para los mas pequefios para la etapa escolar, decenas de
colegios se asocian con El Corte Inglés con el fin de proveer a
sus alumnos con uniformes de alta calidad y accesibles.

El Grupo tiene centros por casi todas las ciudades de Espafia y
presenta oportunidades a miles de alumnos anualmente
Jovenes y adultos el abanico de prendas tanto para ella como
para €l, es realmente relevante y oferta un material cantidad de
opciones para las diferentes épocas del afio y las distintas
situaciones y eventos. Esta flexibilidad conlleva una mayor
especializacion y una clientela mas fiel.

El proyecto con el que nace El Grupo se caracteriza justo por
eso, el hecho de poder ofrecer un traje para un evento, como
unos vaqueros para el fin de semana o unas bambas deportivas,
de entre muchos otros, y esto hace que el comprador asocie a El
Grupo con un proyecto globalmente integrado y capaz de
“salvar” situaciones en las que no hay nada que “ponerse” y que
El Corte Inglés haya conseguido ser la respuesta, muestra el

poderio de este comerciante al por menor.

Informatica y electrdnica: la tendencia estos ultimos afios iba
haciendo evidente que la sociedad estaba “rotando” hacia un

modelo mucho méas automatizado y tecnoldgico. Lo que nadie se



esperaba eran 3 meses de constante y esencial conexion a internet,
donde la tendencia mostré que no todas las familias contaban con
dispositivos electronicos para cada integrante, habia muchos
casos en los que ni si quiera habia un ordenador o medio de
comunicacion por familia y pasé a ser un bien totalmente esencial
y bésico. La ventaja de El Grupo, que ya contaba con una linea
de negocio que ofrecia una amplisima oferta, de no sélo teléfonos
moviles, sino ordenadores, “tablets” y demas dispositivos

electronicos Utiles para la comunicacion en aquella época
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2. Derechos de uso, se trata de un contrato de arrendamiento con el que cuenta el

Grupo El Corte Inglés para el uso de maquinas de centros de distribucion y
equipos informéticos de gestion de compras en tienda. Tan s6lo han sido
empleados desde el afio 2019 y han supuesto una inversion de €553,987, un
indicador mas de la tendencia “des capitalizadora”, y trasformacion de

sistemas de inversion a un modelo de arrendamiento.

3. Fondo _de comercio, esta partida muestra la variacion entre el valor de la

empresa que se adquiere o fusiona al grupo principal y el precio pagado por

dicha inversion.

Este delta puede venir dado por la no valoracion de ciertos activos,
actualizacion de valor en libros con el valor de mercado o cualquier otro evento

que la compafiia predetermine con el comprador.



En este caso los numeros son bajos porque se trata de una empresa de
distribucion y no tiene patentes de las marcas que distribuye, y el valor en
balance se explica con la fusion de las diferentes lineas de negocio que han

pasado de ser filiales del grupo a ser parte de El Corte Inglés.

Otros activos intangibles, hace referencia a la inversion que EI Corte Inglés
estd haciendo en su plataforma digital integrada; por ejemplo, (i) la entrada a
plataformas de ofertas como Trivago o eDreams, (ii) Mejora de su web, (iii)
integracién de un sistema de asesoramiento online [El Grupo EI Corte Inglés,
ha sido siempre reconocido por su valiosisimo personal, su calidad en el trato
y el respeto con los clientes] ¢Por qué no integrar a este activo tan util y bien

formado en el proceso de comprar online?

Si el potencial fuerte del Grupo es el servicio que tiene formado, ¢Por qué no
formarlos para trasladar esta potencia, reconocida a nivel nacional, a las
pantallas? Los principales competidores de la firma en las principales areas de
negocio ya estan a la vanguardia en la digitalizacion de sus procesos y
experiencias de compra online. Detectaron en su momento, la ya real y actual
demanda del mercado espafiol y estan haciendo esfuerzos e invirtiendo

materialmente en esta migracion al ente digital.

a. Inditex, grupo al que pertenece Zara, ha invertido €1,000 M
inicamente en su transformacion digital®. Esta inversion tiene previsto
abrir un estudio de 64,000 m? destinados a optimizar la experiencia
digital del consumidor, crear un probador online (RFid, sistema de
radiofrecuencia que detecta el cuerpo del cliente y que aconseja en
tallaje y prendas apropiadas) y asesorar en el tallaje adecuado

b. Leroy Merlin, ha facturado este 2020 €160,1 M, cifras que han
triplicado el agregado de ingresos del afio 2019°. Més de la mitad de
estas ventas, proceden del canal de venta online, que integré la
videollamada como el método de asesoramiento de compra
durante los meses de la pandemia y que ahora se ha quedado integrado
en su plataforma de venta

c. Mercadona, ha invertido €18M, dedicado 5,000 horas de formacion

a 200 de sus empleados para que sean capaces de gestionar y



5.

adaptarse a la nueva plataforma digital de sistematizacion de datos
de clientes y sus respectivas compras’. El grupo liderado por Juan
Roig ha invertido una cuantia total de €18 M en este 2021 y ya esta
presentando las perspectivas de crecimiento en este activo que cada

vez urge en mayor medida

Inversiones contabilizadas por el método de la participacion, son aquellas

empresas asociadas a la firma y que estan porcentualmente participadas por El
Corte Inglés. Por consiguiente, el grupo presenta en el balance consolidado el
porcentaje correspondiente a la inversion en dicha empresa que proporciona

ciertos ingresos y de la cual el grupo es parcialmente duefio.

Esta partida ha crecido a un ritmo CAGR del 14,12% en el periodo estudiado, y
cuenta con asociadas como (i) Financiera El Corte Inglés E.F.C., S.A., (ii)
Sephora Cosméticos Espafia, S.L., (iii) FST Hotel, S.L., (iv) Gespevesa, S.A.,
(v) Kio Networks Espa, entre otras. Estas participaciones aportan los
correspondientes y respectivos pesos al saldo final de (i) 57,44%, (ii) 2,25%, (iii)
28,91%, (iv) 8,97% vy (v) 1,82%

Activos financieros no corrientes son las inversiones financieras en

participaciones, bonos, valores emitidos... que tiene EI Corte Inglés en otras
empresas con el fin de generar un ingreso que no forma parte de la explotacion

de su negocio.

Cabe destacar que estos activos no se amortizan y si esta partida disminuyera se
deberia a una desinversion que presumiblemente se deberia poder explicar con
las rentabilidades o pérdidas que ha generado a lo largo de la vida de inversion
del activo financiero. Estas rentabilidades o pérdidas se verian reflejadas en la
cuenta de pérdidas y ganancias, posteriormente analizada.

Podria darse también a pesar de estar generando rentabilidades altas, el grupo se
encontrard en necesidad de liquidez y vendiera las participaciones en los

distintos activos financieros en el mercado.
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(la primera secuencia de c.a. hace referencia a la inversion no corriente y la secuencia

de c.a. por debajo explica el corto plazo)

Fijo vs Circulante: Como podemos observar, hacen grandes inversiones a largo plazo
en comparacion con el corto plazo. Por lo que de forma general invierten mas a largo
plazo asumiendo mayor riesgo y esperando una rentabilidad muy alta de estas
inversiones, ya que el hecho de invertir en activos de tan alto precios y costes supone
altas cifras de endeudamiento o aumentos de capital. Estos inversores exigiran pues, y
con razén, rentabilidades incluso més altas que un banco que exige entre un 1,5-2% de
interés, a diferencia del “equity ” que puede exigir un 12%

ii.CORTO PLAZO

Son las inversiones en el corto plazo de la firma, todas aquellas inversiones que a
su vez compongan partidas propias y exclusivas de la operatividad del negocio se
incluiran como parte del “working capital” o necesidades operativas de

financiacion.



En el caso de que la firma invierta en el corto plazo, querra decir que no se esperan
unas rentabilidades extremadamente altas o escalables. Como el paso del tiempo se
ha visto caracterizado por una leve desinversion, - 3,64% precisamente, el grupo El
Corte Inglés puede estar desinvirtiendo en el circulante porque o bien no esta
generando caja suficiente como para destinarla a la financiacion de las partidas que
asi lo necesiten o es que la poca que generan, no es suficiente como para financiar

la inversion general en el corto plazo.

Principalmente estas fluctuaciones se deben a la cuenta de deudores (clientes) que

se ha visto enormemente perjudicada en términos de CAGR

1. Existencias, en primer lugar, se ha de ver si éstas son fuente de rentabilidad, que
lo son. Pues la actividad comercial del grupo se centra en la compra y posterior
venta de existencias principalmente; ya sea en forma de ropa, alimentos o

dispositivos electrdnicos, de entre otros.

El principal problema del grupo es la rotacion de su inventario, EI Corte Inglés
se aprovisiona con muchas existencias a principio de afio y al final del periodo
de venta se destina todo el inventario restante a la venta en outlet penalizando
los margenes muy relevantemente. Consiguientemente, la ratio de rotacion de
inventario esta lejos de gozar de los margenes de beneficio holgados que puede
tener Apple con sus iPhones o Airpods, que hasta sufren roturas de stock por la

excesiva demanda de producto
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2. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar: esta partida hace referencia a

los derechos de cobro que EI Corte Inglés tiene ante sus clientes, si hubiera
subido, estaria reflejando o bien un potencial incremento de las ventas del grupo,
un aumento de la inversién en circulante, o un presumible empeoramiento en los
periodos medios de cobro, suponiendo subida de riesgo por mayor incertidumbre

de pago.

Asimismo, una alteracién en esta cuenta podria deberse a un cambio de tipo de
cliente, en vez de venta a particulares (que pagan, generalmente al contado),
podria darse que EIl Corte Inglés estuviera vendiendo a empresas o0 se dedicara a
la distribucion al por mayor de sus productos donde posiblemente, los

industriales pagarian meses vista.

En cualquier caso, no parece estar mejorando, ya que esta partida ha caido en un
23,72% en los altimos 5 afios. Se deduce que se debe principalmente a que la
firma no esta incrementando de forma exponencial las ventas netas. De hecho, y
muy afectado por la COVID 19, se ha publicado ya la cifra del importe neto de
ventas de este pasado 2020 y ha caido a €10,432 M y posiblemente su cuenta de
deudores se vea profundamente penalizada con estos nimeros.

Cabe también destacar, que, en su gran mayoria, el importe de esta partida se
concentra en los pagos realizados en web cuyo valor no supone entrada de caja
inmediata para la firma como lo serian unas ventas en tienda Hipercor, por

ejemplo.

Los pagos que no entran directamente a caja en la firma, pero el producto se ha
vendido en tienda fisica, incluiria el negocio de informatica o las ventas de alto
precio que, en ciertos negocios, se ofrece un pago o bien aplazado o
“amortizable”. En ese caso, el importe de venta del producto se “carga” al cliente

en el ultimo dia del mes siguiente a las compras.
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3. Deudores, empresas asociadas y pastes vinculadas, aplica la misma teoria que

la partida anterior, pero esta hace referencia a los saldos procedentes de

operaciones realizadas en las empresas asociadas y vinculadas.

Han disminuido en un 19,53% explicado por una muy leve mejora en la partida
de clientes®, una disminucién en la deuda a corto plazo de €48,654 y un liviano

incremento en la partida de Importe Neto de Cifra de Negocios

4. Activos financieros corrientes, esta partida ha experimentado una reduccion

del 21,49% en aproximadamente. Esta incluye las inversiones y participaciones
en activos financieros, préstamos y partidas a cobrar a otras entidades y
derivados, de entre otras inversiones que parecen no estar proporcionando un
ingreso no operativo relevante y por tanto el grupo esta liberando caja de este

tipo de inversién
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(la primera secuencia de c.a. hace referencia a la inversion no corriente y la secuencia

de c.a. por debajo explica el corto plazo)

5. Otros activos financieros, hace referencia al negocio la correduria de seguros El

Corte Inglés, que dispone de un amplio abanico de opciones entre las cuales se
pueden encontrar: (i) Seguros de coche, (ii) Seguros de moto, (iii) Seguros del
hogar, (iv) Seguros de salud, (v) Seguros de vida, (vi) Seguros de accidentes, (vii)

Seguros de viajes, mascotas y cazadores.

Esta partida ha aumentado en 7,10 p.p. desde el 2013 y si sigue manteniendo su
posicion lider en el mercado de seguros, podria terminar siendo una de sus fuentes

de ingreso relevante para la futura generacién de caja
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6. Efectivo v otros activos liquidos equivalentes, Partida que hace referencia a la

inversion de tesoreria en entidades financieras de menor riesgo (corto plazo y poca

rentabilidad) con el fin de no tener el dinero de la caja disponible parado.

Asimismo, se reafirma que la tesoreria no genera rentabilidad para la empresa y
por tanto se ha de estudiar potenciales rentabilidades, ya sean en nuevas o
diversificadas inversiones o desinversiones en las necesidades operativas de

financiacion que no producen rentabilidad, para después alocar bien esos fondos.



Para determinar si bien hace falta o no la acumulacién de caja libre disponible
para la necesidad que pueda aparecer, analizaremos las ratios de deuda para ver

por qué El Corte Inglés acumula tanta liquidez.

Para hallar el valor de la ratio de apalancamiento, se dividira la deuda financiera
neta sobre el EBITDA y se vera cuantas veces esta apalancado el margen operativo
del negocio. Al hacer este analisis, puede ser que la firma la tenga en nimeros
altos porque quiera cubrir pasivo a corto plazo. O cubrir deuda financiera en caso
de que no se pueda hacer frente con el flujo de caja libre. Ademas, en este sector

es habitual ver altas cifras de tesoreria ya que muchas veces cobran al contado

233.552
+12,55% 212.558 200.508
171.406
154.139
125.777
103.067
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Efectivo y otros equivalentes liquidos

Grafica de propia elaboracion. Gallo Grau, A. 2021; Efectivo y otros equivalentes

liquidos, 2013 - 2019



PASIVO

El pasivo de EI Corte Inglés va a medir el riesgo de la financiacion del activo.

Se ha visto que ha bajado en la misma proporcion que la inversion en el activo, ademas
la deuda financiera en el corto plazo y largo plazo ha disminuido su concentracién y por
ello se va a explicar su politica de financiacion y retorno del principal. Comparando los
pesos de la deuda, fondos propios y de otros pasivos sin costes financieros. Podemos
observar que El Corte Inglés se financia principalmente con fondos propios en segundo

lugar con deuda bancaria y por Gltimo con proveedores y acreedores.
Por lo cual asume un riesgo medio-bajo por su forma de financiacion
iii. LARGO PLAZO

1. Capital, son las acciones de la sociedad gestora y tenedora de la empresa, es la
fuente de financiacidén que supone mayor riesgo para el inversor ya que no hay
necesidad ni seguridad total, por parte del grupo, de devolver la cuantia de dinero

invertida a los accionistas.

Como es constante (€484,864), si se estan haciendo inversiones, no las financia

suscribiendo capital, sino con deuda financiera y eso aumenta el riesgo de su

pasivo.
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2. Reservas, por normativa del Plan General Contable, las empresas espafiolas estan
obligadas a destinar un 10% de su beneficio neto hasta alcanzar el 20% capital
social, en el caso del Corte Inglés, la reserva legal concentra el 20% exacto
(€97,373).

Cabe destacar, que los beneficios no repartidos y destinados a reservas, potencian
la subida de beneficio en el pasivo, procedente de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Ademas, contar con un % de reservas sobre capital social muy
relevante, es una estrategia contable que deduce el pago de impuestos. En caso

contrario, se estaria realizando un reparto de dividendos.

En este caso, podemos destacar que el grupo mantiene su capital y consecuente
porcentaje de reserva legal asociado, que, ademas, ha llevado a cabo una politica
de dividendos muy conservadora, ya que la partida correspondiente ha decrecido

en un -0,24% en los ultimos 5 anos.

3. Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante; cada vez ha sido

mayor, reflejando la leve mejora que ha experimentado el grupo (CAGR: 11,18%)

4. Acciones propias; recogen el valor de las acciones en € y ademas se disminuye

en 13,67%, esto se debe a la enajenacion de dichas acciones para la cancelacion

de un préstamo convertible con Prime Fin®.

5. Provisiones no corrientes, incluyen las previsiones que dota el grupo estimando

si va a tener que asumir un gasto en un futuro sin cuantia y fecha predeterminadas.

La variacion ha sido del +2,95% en los pasados 5 afios.

6. Deudas no corrientes con entidades de crédito; es el tipo de financiacion que

supone mayor riesgo para el grupo, pues esta directamente relacionado con el
riesgo del pasivo total, donde si este aumenta, los accionistas exigiran retornos
mas holgados, contando, ademas, con que los gastos financieros aumentaran

también

Asimismo, esta partida determina en grandes medidas la WACC de la firma. Si
hay un aumento de deuda financiera, el coste del capital puede incrementar ya
que, posiblemente, la valoracion de mi empresa se veria afectada. Cierto es que

aumentar el peso de la deuda financiera sobre él de la necesidad de capital, es



positivo en cuanto a que el retorno exigido por estos dos tipos de inversor es menor
en el puramente financiero y el mas barato. Pero, se ha de tener en cuenta también
que, por lo tanto, el hecho de asumir una posicién de deuda financiera alta conlleva
mayor posibilidad de riesgo, ya que podria verse en una situacion de no generacion
de suficiente caja como para pagar el servicio de la deuda. En conclusion, el
endeudamiento no conlleva una directa empeora en la valoraciéon de El Corte
Inglés, simplemente supone mayor apalancamiento y consecuente aumento de

riesgo de quiebra por imposibilidad de hacer frente a los pagos.

Ademas, hay que ser coherentes a la hora de endeudar ya que esta deuda a largo
debe corresponderse con la inversion a largo plazo; en caso contrario y contando

con mucha tesoreria; puede ser apetitoso invertir descoordinadamente.

En este periodo analizado, la cuantia total de deuda a largo plazo con entidades de
crédito ha disminuido, se ha llevado a cabo una refinanciacion del sindicado al
9,72% de crecimiento en los pasados 5 afios

3.051.983 \

(-42,36%
1.909.196
T1-759-057 Leseoss
1.381.628
1.033.625
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Deudas no corrientes con entidades de crédito

Grafica de propia elaboracion. Gallo Grau, A. 2021; Evolucion Deudas no corrientes con

entidades de crédito, 2013 - 2019

Las demaés partidas restantes del largo plazo del pasivo no son materialmente
relevantes como para ser analizadas en profundidad por lo que se omite y queda

fuera del perimetro de analisis. Estas cuentas son: (i) Deudas con asociadas y



partes vinculadas no corrientes, (ii) Otros pasivos financieros, y (iii) Pasivos por

impuesto diferido

iv. CORTO PLAZO

1. Provisiones corrientes, incluyen las previsiones que dota el grupo estimando la

cuantia que asumir, en forma de gasto en ese afio contable y sin fecha

predeterminada.

La variacion ha sido del +59,12% en los pasados 5 afios. Esto puede explicarse
con la creciente tendencia, caracterizada por el despido a empleados que,

potencialmente, podrian llevar a la firma a juicio

2. Deudas corrientes con entidades de crédito, aplica la misma explicacidn que en

el largo plazo, pero a diferencia de financiar inversiones no corrientes (CAPEX

de expansion a nuevas geografias o crecimiento organico y/o organico)

Esta partida esta disminuyendo en picado (-52,96% de crecimiento en los ultimos
afios) debido a que la acumulacién de caja anual, se destinando a refinanciar el
sindicado bancario, porque parece ser, que el grupo es cada vez méas capaz de
parcialmente prescindir de la deuda a corto plazo y destinar el excedente de caja

a esta causa.

2.577.748
+100,86%
— = 306.520
—— +92,70% 114.408 —
—538.579%> 7L.277 — — 1
-98,57% -90.88%% >
56.959 290.88%0
36.989 T
27.943
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Deudas corrientes con entidades de crédito

‘Grafica de propia elaboracidn. Gallo Grau, A. 2021: Evolucién Deudas corrientes con

entidades de crédito, 2013 - 2019



3. Deudas con asociadas y partes vinculadas corrientes, aplica la misma

explicacion que en el largo plazo, pero en este caso disminuye el ritmo de

crecimiento en ~30%

4, Cuentas comerciales y otras cuentas apagar y proveedores empresas

asociadas y partes vinculadas, de forma general de 2013 a 2017 su partida de

proveedores ha aumentado. Sin embargo, hay que destacar que de 2013-2014, los
periodos medios de pagos subieron de 62 dias a 80 dias, lo cual puede significar
que parte de esas inversiones en inmovilizado se pudieron financiar con la holgura

en la cuenta de proveedores.

A partir del 2014, ha ido disminuyendo su periodo medio de pago de 80 a 61,
perdiendo control, pero adaptdndose mejor a su politica de pago con los

proveedores y reduciendo posibles tensiones
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Antes de realizar el anélisis de la cuenta de pérdidas y ganancias, se introducir brevemente

el concepto y los principales factores que influyen en sus variaciones.

La cuenta de pérdidas y ganancias tiene por fin mostrar los ingresos y gastos de la empresa
durante un periodo contable en concreto; asimismo, con esta cuenta se pretende demostrar

de donde provienen sus ganancias, y a qué se destina su dinero.

El foco de estudio se centra mas en el gasto y no la inversién como sucede en el balance
de situacion, para consecuentemente conocer cuéles son los beneficios netos al final del
ejercicio para ser distribuidos de entre los accionistas, acreedores y otras obligaciones de

pago que el grupo El Corte Inglés pueda llegar a tener
Su férmula mas bésica y generalista seria:
Beneficio neto = (ingresos totales + ganancias) — (gastos totales + pérdidas)*°

Igualmente, se ha de subrayar la importante distincion entre las partidas de ingreso y de
beneficio, que sendas tienen significados diferentes y no conllevan concretamente una

“entrada de caja” directa.

(i)  Ingreso'%: incremento de los recursos econdmicos a raiz de una “recuperacion”
de la inversion en el activo, es decir, se considera ingreso a la capacidad de
convertir una inversion del activo, en ganancias. En esta partida se encuentran
partidas de ingresos operativos y partidas de ingresos (i) no operativo, (ii)
extraordinario. Un aumento en los ingresos deberia suponer un aumento en,
valores absolutos de la cuenta de aprovisionamientos, en el caso de saber
gestionarlos bien, este coste deberia, en valor relativo, reducirse 0 mantenerse
en la misma proporcion que anteriormente. Es por eso por lo, la cuenta de
pérdidas y ganancias se puede considerar como un indicador de eficiencia y
gestion. Consecuentemente, un aumento en los ingresos, “ceteris paribus”,
conllevaria un aumento de los impuestos, pero la relacion beneficio neto /

ingreso incrementaria y/o viceversa.

(i) Coste'?: asi se considera todo aquel gasto incurrido o que suponga una bajada de

los ingresos debido al funcionamiento del negocio, es decir; para que el grupo



(iii)

El Corte Inglés pueda desempefiar su actividad empresarial, éste ha de asumir
ciertos gastos como: costes de produccion, salarios de la mano de obra directa,
los transportes, las devoluciones, el personal de tienda, el equipo de
administracion, pagar los intereses de las deudas financieras con entidades de
crédito, pago de servicios a acreedores comerciales que presten algun tipo de
servicio a la causa, los impuestos... Tras haber restado al importe neto de cifra
de negocios todos los gastos cometidos en el periodo, el grupo EI Corte Inglés
habréa de ver si es capaz de no s6lo compensar a sus inversores y accionistas, sino
de generar valor por encima del “breakeven” y asi poder invertir en mas activos

que le hagan capaz de alcanzar més elevadas rentabilidades.

Beneficio'%: incluye el ingreso restante tras haber afiadido todas las ganancias,
restado todos los gastos y costes que haya supuesto la generacion de beneficios
netos, después de haber pagado a las autoridades el impuesto pertinente. Un
aumento en los beneficios incurre en mayor caja disponible para invertir en el
activo de la empresa; ya sea en CAPEX 0 WORKIING CAPITAL. Esta puede
ser empleada para el pago de dividendos o la recompra de acciones, de entre
muchas otras opciones. Ademas, y esto no tiene por qué pasar, pero cabe ser
destacado, un aumento en las cifras de beneficio neto durante varios periodos
conlleva o puede conducir a un aumento del precio de las acciones del grupo El
Corte Inglés. Cara al publico, presenta una vision favorable del negocio, que a
su vez cada vez va potenciando mas su imagen y es capaz de invertir en mas
activos, ampliar sus operaciones y potencialmente sus ventas, comprar nuevos
equipos con mejor aparatologia y de mas avanzada tecnologia, destinar fondos a

equipos que traten inteligencia de mercado...

Importe neto de la cifra de negocios, la actividad mercantil y empresarial del

grupo El Corte Inglés se compone de la venta al por menor de bienes de consumo,
oferta de servicios relacionados con corredurias de seguros o seguros, prestacion
servicios de atencion al viajero, contando con su propia agencia de viajes.
Asimismo, para desarrollar esta actividad empresarial, el grupo El Corte Inglés
cuenta con los grandes almacenes para acumular sus existencias, centros para

poner en venta su producto, hipermercados y supermercados para su actividad



relacionada con la venta de alimenticia, utensilios del hogar y ropa “low-cost” de
su propia marca, tiendas para las ventas provenientes de las marcas de ropa,
electrodomésticos, material deportivo, de entre otros productos y por ultimo
delegaciones para otras gestiones relacionadas con otras actividades del grupo El

Corte Inglés
+1,18% —
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En primer lugar, se va a analizar la mejora, aunque pausada y no muy significativa, de
su importe neto de la cifra de negocios durante el periodo estudiado. EI CAGR* ha sido
del 1,18% y precisamente en el ejercicio 2019 caen los ingresos en € 522,259. Si no
hubiera ocurrido este descenso repentino, que penaliza el ritmo de crecimiento de sus
ventas durante este periodo contable; el grupo El Corte Inglés habria experimentado un
crecimiento dos veces mas rapido que el actual y habria facturado alrededor de ~€ 16 M

en el ejercicio contable del afio 2019

En el caso del grupo EI Corte Inglés, y como hemos visto anteriormente, la gran mayoria
de sus ventas se concentran en la enajenacién de sus existencias en los grandes almacenes
y la actividad mercantil de sus hipermercados, supermercados y tiendas de proximidad.
De forma general, y como se ha mencionado anteriormente, éstas han experimentado un

crecimiento muy lento en los ultimos 5 afos lo cual muestra un aspecto medianamente



positivo para el grupo, que o bien podria deberse a la subida en precios 0 a un aumento

en el volumen de ventas.

En este caso, el incremento del 1,18% en la partida de cifra de negocios, se debe a un
aumento en volumen de ventas donde vemos la consecuencia positiva en un ligero
incremento en el margen EBIT, pasando de 1.31% a 3.25%. lamentablemente, el factor
penalizando el ritmo de esta mejora en las ventas es el coste de aprovisionamientos que

sera estudiado mas adelante.

En este caso, se ha de encontrar un fundamento coherente que relacione el crecimiento en
el importe de cifra de negocios con las inversiones realizadas, es decir si ha subido el
namero de inversiones deberia subir el volumen de ventas ya que, si no es asi, el grupo
El Corte Inglés habria invertido mal. Por el contrario, si no hubieran aumentado las
inversiones en su activo, pero si la cifra de ventas, querria decir que el grupo estaria siendo
capaz de rentabilizar mas y mejor sus activos. Durante el periodo estudiado, las
inversiones en el activo en general han disminuido en un 1,25%, su respectivo analisis se

estudia previamente en el andlisis de balance.

A continuacién, se presenta un pequerfio detalle acerca de la distribucion de ventas

por linea de negocio
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Tomando como punto de partida el periodo contable del afio 2013, EI Grupo El Corte

Inglés, comenzd teniendo la siguiente distribucidn de ventas por linea de negocio, la

cual, no ha variado materialmente en mas que una de sus unidades de negocio, la cual

sucede ser la que mas ingresos aporta a su cuenta de resultados; los Grandes

(i)

(i)

Almacenes, que hoy aportan ~69% de las ventas netas totales del grupo

Grandes almacenes El Corte Inglés

> Al cierre del ejercicio 2019 el grupo contaba con 88 grandes almacenes en

Espafiay 2 en Portugal®® <

Cuenta con una variedad de productos y servicios, entre los cuales podemos
encontrar bienes mobiliarios, articulos de ocio y cultura, una seccion que presenta
toda clase de prendas para una infinita diversidad de gustos y/o necesidades, linea
de joyeria y complementos, secciones infantiles, no sélo con los uniformes y “la
vuelta al cole con El Corte Inglés” y sus famosos “corticoles!?”, sino que el grupo
oferta un amplio abanico de alternativas relacionadas con el entretenimiento de

los més pequefios de casa; juguetes y actividades infantiles.

Hipermercados, Hipercor

> Al cierre del ejercicio 2019 el grupo contaba con 39 hipermercados ~

Hipercor® <

El grupo El Corte Inglés cuenta con establecimientos de extensa dimensién para
el autoservicio de sus clientes. Estas grandes instalaciones, presentan una amplia
diversidad de productos, tanto nacionales, como regionales o locales de alta
calidad. De ahi que haya cierto producto no tan apto para todos los bolsillos, pero

por lo general, la relacion calidad/precio es alta.

Asimismo, en cualquier Hipercor se podran encontrar en abundancia, alimentos y
bebidas, articulos de limpieza y cuidado personal, productos para el hogar o su

propia marca de moda~textil (etiquetada como “Hipercor”)



(iii) Tiendas de proximidad — Supemercados, Supercor

> A 29 de febrero de 2020 Supercor cuenta con 181 establecimiento en Espafa
y 6 en Portugal®® <

La cadena de supermercados que El grupo El Corte Inglés gestiona se dedica a la
distribucion alimentaria al por menor en establecimientos no especializados que a
su vez pertenece al grupo 4711 por CNAE. Desde su constitucion ha consolidado

su estrategia de expansion y ha crecido orgénica e inorganicamente.

En el afio 2014 integr6 a su matriz Tiendas de Convivencia, S.A., lo que hasta
hace poco se habia conocido como “Opencor” y que hoy ya se denominan
“Supercor Express”. Estos establecimientos, son materialmente mas pequefios que
los hipermercados del grupo, pero aun asi presentan una amplia oportunidad de

satisfaccion de necesidades mas basicas del dia a dia.

Su modelo introduce y repone diariamente una abundante seleccién de alimentos,
productos para coche y basicos del hogar que “soluciona la mafiana”, a miles de
clientes que optan por tiendas de proximidad, ya que los hipermercados suelen
estar situados en lugares estratégicos de grandes superficies con mayor espacio y

no tan cerca de zonas residenciales.

Ademas de Supercor y Supercor Express, cabe destacar la alianza estratégica que
El Grupo El Corte Inglés y Repsol'® formaron para la conjunta explotacion y
gestion de “Supercor-Stop&Go”. La unidn consiste en la conjunta inversion y
adjudicacion de beneficios de las tiendas en estaciones de servicio de Repsol,
modelo que se acoge a un constante y ambicioso plan de remodelacion de las
tiendas. En el afio 2017, esta red de supermercados ya estaba activa en 600 tiendas
y presentaba planes ambiciosos para liderar el segmento con la apertura de 1.000
espacios mas, con el fin de estar presentes en las casi 3.500 gasolineras de Repsol

Junto con Sfera, el segmento “Supercor”, es el catalizador del crecimiento en las
ventas del grupo El Corte Inglés. Desafortunadamente, el conglomerado compite
en un sector muy maduro donde la posibilidad de progresar y consecuentemente
aumentar exponencialmente sus ingresos netos manteniendo su modelo
tradicional no es facil de conseguir, por lo tanto, y mas aun despues de la

pandemia, El Grupo El Corte Inglés habria de reenfocar su estrategia y hacer una



(iv)

v)

potente inversion en su sistema logistico, su programa de compraventa online y
remodelacion de su web. Mas aun viendo que parece sostenible el negocio de
Supercor y Sfera.

Sfera
> Al cierre del ejercicio 2019, Sfera cuenta con 167 tiendas propias en todo

el mundo® <

La cadena de moda, propiedad privada de EI Grupo El Corte Inglés, se cred en el
2001 y es hoy una de las empresas del grupo consolidado que mas rapido crece y

mayor exposicion geogréafica tiene.

En el 2019 cerrd con una facturacion de € 461 M, habiendo crecido a un ritmo
CAGR del 8% respecto al afio anterior, el cual fue mucho mas rapido que el ritmo

al que la matriz, EI Corte Inglés, crecié durante ese mismo periodo (1,18%)

Asimismo, se ha sabido recientemente que el grupo ha debido cerrar varios
establecimientos por todo el mundo debido a la pandemia. Las ventas
principalmente se produjeron en el canal de la web, por eso mismo se ha de
potenciar la venta online y hacer una importante inversion en canalizar, no sélo la
venta de las prendas disponibles en Sfera sino ampliar su inversion y transformar
su negocio tradicional a uno mas actualizado y necesario para avanzar junto con

las nuevas tendencias.

Bricor
> A 29 de febrero de 2020, Bricor cuenta con 4 establecimientos

especializados y 56 espacios dentro de Los Grandes Almacenes'® <

La division de bricolaje del grupo EI Corte Inglés, ofrece servicios de decoracion
para espacios de interior y exterior. Se fusiona a la matriz principal en afio 2019
principalmente por motivos de reduccion de costes (ya que se integra fisicamente
a los grandes centros comerciales y se terminan los contratos de arrendamiento

donde se exponia y vendia esta linea de negocio).



Ademas, el principal motivo de esta fusion al grupo principal El Corte Inglés, es poder

vender servicios o productos a traves de una mejor oferta y mucho méas complementada

La realidad es que el grupo ha experimentado un crecimiento minimo estos
altimos afios en la seccion de bricolaje, precisamente en el ejercicio del 2019 ha
sido de 0,3% frente un CAGR del sector bricolaje un afio antes del 10%*“. Por eso
mismo, se va a hacer un pequefio estudio de la industria competente para ver cual

es su estrategia para obtener rentabilidad en este negocio.

El grupo, estd muy por debajo de la tendencia de crecimiento propia del sector que
parece estar logrando objetivos de elevacion de ventas, nuevas aperturas y
ambiciosos proyectos con amplisimas redes comerciales. Adicionalmente, esta
industria esta apostando por potenciar el canal de venta online y mejorar en su

logistica.

Los principales competidores!* contra los que se enfrenta Bricor son Groupe Adeo
quien cuenta con un 68,4% cuota de mercado distribuida entre sus filiales: (i)
Leroy Merlin (45,1% cuota de mercado), (ii) Bricomart (17,2% cuota de
mercado), (iii) Aki Bricolaje (6,1% cuota de mercado).

Otros grupos importantes en el sector, pero que no llegan al 8,5% de cuota de
mercado son: Brico Dep0t (8,3% cuota de mercado), Saint Gobain (7,3% cuota de
mercado) y Bauhaus /de entre otros competidores que existen pero que abarcan

menores porcentajes de cuota de mercado.

La estrategia de los grandes players de este sector sigue una tendencia similar

1. Cierre de varios puntos de venta que han derivado en una reorganizacion
integral de productos y consecuente mejora en rentabilidades, ya que se ha
seguido incrementando el ritmo de crecimiento. En este sentido, Bricor~El
Corte Inglés, ha cerrado muchos establecimientos e integrado el negocio
a la matriz principal, se han reducido costes, pero no se han visto
materiales cambios positivos en las cuentas de ingresos, igual la

reorganizacion no ha sido la mas eficaz



2. Inauguracién nuevos establecimientos en lugares estratégicos, esta tesis
inversion es comun entre los principales y mas grandes competidores, la

lidera EI Grupo francés Adeo.

3. En cuanto a tendencias no favorables para el grupo El Corte Inglés, esta
sucediendo, y cada vez de manera mas notoria, que a diferencia de El
Grupo Adeo, otros “players” relevantes en el mercado espafiol estan
encabezando la “huida” de Espafia para trasladar su inversion a otras
geografias donde el mercado no esta presumiblemente acaparado por el

grupo franceés, que podria decirse que esta iniciando un monopolio.

Estas gréaficas, cuyos datos provienen de la fuente Alimarket!* «”.

Aunque con pocos datos y a groso modo, ambos graficos evidencian la tendencia
presumiblemente identificada. La hipotesis;, “El mercado en Espaiia estd
presumiblemente adentrandose en un periodo de monopolio por el grupo francés
“Ade0”, se estd haciendo cada vez real
Asimismo, se puede ver cdmo, no sélo incrementa la cuota de mercado del Grupo
Adeo, sino que la distribucion de ventas disminuye en todos los demds “players

del sector, incluido Bricor cuya presencia disminuye en 1%
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(vi) Grupo Viajes El Corte Inglés

> Al cierre del ejercicio 2019, Viajes El Corte Inglés, cuenta con 494
delegaciones en Espaiia, 22 en Portugal y 121 en otros paises® <

La filial del grupo se dedica a la organizacion y gestion de viajes vacacionales o
de tipo profesional. Las Agencias de Viajes El Corte Inglés estan presentes en
todo el mundo, principalmente en La Peninsula Ibérica, Estados Unidos y

Latinoamérica.

Tienen por objetivo posicionarse como el referente mas potente y relevante de
habla hispana en la industria y para ello, EI Grupo El Corte Inglés, esta
desarrollando toda una estrategia expansiva de crecimiento, actualizacion y

comercial para reforzar su posicion en la industria.

En Espafa, este sector estd adentrdndose en un entorno de concentracion de
grupos; un ejemplo claro de esta iniciativa es la fusion de los grupos Glovalia y
Avoris — Grupo Barcel6® (Grupo Barcel6 sera el accionista mayoritario de la
fusion) los cuales recibiran inyeccion de € 240M de rescate por parte del Gobierno
para poder mantener sus negocios y sobrevivir tras el durisimo impacto negativo

de la pandemia

De igual forma Viajes El Corte Inglés, estd inmerso en un ambicioso proceso de

crecimiento y expansion;

1. Alianza con TravelgateX'® con el fin de ganar competitividad de mercado
enel B2B
El B2B consiste en las relaciones business to business, este mercado es mucho
mas pequefio que el B2C, business to consumer, pero permite un mejor acceso
a talento, eficiencia en la gestion e incremento y optimizacion de

oportunidades para Viajes El Corte Inglés y sus respectivos clientes.

TravelgatX es una compafiia tecnolégica que ofrece un sistema equipado con
la mas alta tecnologia enfocada al sector de las agencias de turismo; emplea
algoritmos programados con herramientas muy potentes para el analisis de

datos como Python, JavaScripts, Redis o GraphQL.



A Viajes El Corte Inglés, esta alianza le beneficia enormemente ya que,
gracias al sistema de TravelgateX, podra acceder a su red que integra hoteles
con agencias de viajes para acelerar el crecimiento de VICE (Viajes El Corte
Inglés), de sus ventas, relaciones comerciales, captacion de nuevos
compradores, optimizacion y ampliacion de la oferta disponible con precios

mas competitivos.

Al mismo tiempo, beneficiara mutuamente a sendas partes ya que, tras esta
grave crisis pandémica, la alianza fortalecera su presencia y el “paso por el

desierto” hasta recuperar niveles pre-covid.

2. Asimismo, Viajes El Corte Inglés, ha dado a conocer recientemente que ya
estd considerando otras alianzas estratégicas con el grupo turistico
Logitravel'’ (una agencia digital de viajes que provee a sus clientes de un
servicio integro donde se ofrecen opciones de transporte, hospedaje y
actividades para viajeros) y Soltour (agencia turistica que ofrece paquetes de

viaje en Espafa y Portugal)

3. Acuerdo de colaboracion con Civitatis'®, compafia lider dedicada a la
distribucion online de visitas guiadas y excursiones exclusivas en espafiol con

el mejor y mas competitivo precio de mercado.

(Rara vez ocurre, pero puntualmente se da la ocasion que alguna visita no dispone de

guia en espafiol, pero si en inglés)

Ofrecen® mas de 52,000 actividades en mas de 2,340 destinos por todo el

mundo y en el afio 2019 consiguieron alcanzar mas de 3,650,000 clientes

(vii)_Grupo de Seguros

> A 29 de febrero de 2020 La Correduria de Seguros cuenta con 121
delegaciones en Espafia y 2 en Portugal. La Compaiiia de Seguros cuenta con 26

delegaciones en Espafial® <



En primer lugar, se van a introducir ambos conceptos; (i) una compafiia
aseguradora se encarga de comercializar su propia oferta de seguros a travées de
sus propios agentes, mientras que, (ii) una correduria de seguros se dedica a
mediar entre compafias de seguros y los interesados sin estar asociados o sin

necesidad de pertenecer una entidad emisora de la actividad propia de los seguros.

El en caso del grupo EI Corte Inglés, se trata de la mayor correduria de seguros
del pais®, realiza comparaciones entre las mejores compafias disponibles dentro
de cada una de las areas de seguros en el mercado. Ofrecen atencion directamente
presencial, online o por via telefénica, cuenta con 40 afios de experiencia en el
asesoramiento de seguros y con profesionales especializados en el sector, ademas

cuenta con un histérico de mas de 1,5M de clientes satisfechos

La correduria de seguros ElI Corte Inglés dispone de un amplio abanico de
opciones entre los cuales se pueden encontrar: (i) Seguros de coche, (ii) Seguros
de moto, (iii) Seguros del hogar, (iv) Seguros de salud, (v) Seguros de vida, (vi)

Seguros de accidentes, (vii) Seguros de viajes, mascotas y cazadores

Todas estas lineas de negocio han de competir con “gigantes” especializados en producto

en cada una de las unidades de negocio del grupo EI Corte Inglés
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Por poner algun ejemplo de esta competitividad tan alta contra la que se ha de enfrentar

dia a dia el grupo en Espafia,

2.

Zara, es el claro ejemplo de especializacion integral en producto, en tienda 'y en
su canal online, esta presente en todo el mundo, con un abanico de precios muy

asequibles, competitivos y con una variedad en la oferta realmente potente.

Mercadona, la cadena de supermercados con mayor poder de negociacién con
proveedores del pais. Cuenta con unos margenes muy holgados, no sélo por
pertenecer al sector distribucion de alimentacion al por menor, sino porque al
contar con su propia marca blanca, se puede permitir competir con los precios de
mercado. Este poder de competicion se debe a una larga trayectoria de contratos
con los distintos proveedores que han ido adaptandose a Mercadona en funcion
de sus necesidades de coste. El grupo ha sido capaz de rotar o cambiar de
proveedor cuando la rentabilidad por producto ha caido, o porque aparecia otro

proveedor al que se le podia ajustar mas el precio de aprovisionamiento.

Leroy Merlin, la cadena de bricolaje perteneciente a El Grupo francés Adeo, es
lider en proporcionar soluciones especificas para vivienda. ElI Grupo, altamente
especializado en bricolaje, cuenta con una potente plataforma de marcas propias,
todas ellas proporcionando oferta a clientes en forma de productos, ideas y

consejos.

MediaMarkt, el grupo tecnoldgico, cuya ventaja competitiva se fundamenta en
una estrategia muy agresiva de precios, pues son expertos en ofertas y
promociones. Por otro lado, la gran capacidad de almacenaje proporciona un
poder adquisitivo muy superior a otros distribuidores, lo que luego le permite
“jugar” con precios mucho mas competitivos. Su punto mas débil es el servicio
postventa, ya que no es un grupo especializado en ningun producto en especial y

ofrece un poco “de todo”.

Nuba, agencia de viajes exclusivos y a medida por todo el mundo, es ElI Grupo

referente en la industria de la gestion de viajes privados para particulares y



empresas desde hace varias décadas y cuenta con una red de proveedores (hoteles,

gestoras y empresas de transporte) muy leales

Todos ellos son solamente uno de los infinitos jugadores en los sectores en los que compite
el grupo El Corte Inglés, todos ellos rentables y con potencial de crecimiento debido a sus
modelos de negocio. La Unica ventaja con la que no todos cuentan es, en la que El Corte

Inglés podria fundamentar su ventaja competitiva

1. El servicio, el personal del grupo EI Corte Inglés esta totalmente capacitado
y formado con las técnicas tradicionales y respetables en el sector servicios,
un tacto que las nuevas tecnologias obvian ya que carece del factor humano.

2. Oferta complementada, el grupo El Corte Inglés cuenta con clientes que van
a buscar especificamente un producto, por ejemplo, al area de cosmética, pero
podria ser que, por el hecho de tener en la planta de encima una seccion entera
de uniformes, o en la de debajo un hipermercado, puede incitar a la compra

no planificada de productos que no estaban en mente del cliente.

Los canales de distribuciéon de EI Grupo EI Corte Inglés, se fundamentan en la venta
en tienda y online, el problema que se le presenta es ser capaz de contar con un sistema
de omnicanalidad, y de estar totalmente disponible y accesible para el cliente que cada

vez exige mas y conoce mejor las opciones reales en el mercado.

El Corte Inglés, cuenta con una plataforma de venta online, que no ha tenido tan buena

acogida como la de otros canales de venta

Este problema se ha registrado en foros, articulos y opiniones publicas que han registrado

un altisimo volumen de quejas debidas a los siguientes motivos

»  “La estafa de la compra online” Carmen P. (marzo 2021)

= “Mentirosos” Luis Angel. (abril 2021)

»  “La fecha de entrega es un engario” Silvia A. (marzo 2021)
»  “Un desastre compra online” David V. (abril 2021)



» “Estafa” Beatriz (marzo 2021)

= “Pésima atencion al cliente del corte inglés online” Vicky P (marzo 2021)

»  “Vergonzoso servicio venta online” Andreagfes. (marzo 2021)

»  “Malisima” Javier (marzo 2021)

»  “Nefasta” Nube (marzo 2021)

= “Pésima” NHR (marzo 2021)

= “Pésima y decepcionante experiencia en compra online” Maria P. (marzo 2021)
= “PESIMAS la compra online y la atencion al cliente” Ana P. (marzo 2021)

= “Pésimo” Ignacio V. (febrero 2021)

»  “Abuso en compras on line!” Sore Ah. (febrero 2021)

»  “Cuidado con las compras online en el corte inglés” Ana (febrero 2021)

= “Pésimo comercio electrénico. Producto en mal estado” Fran (febrero 2021)

Estas son tan solo las diecisiete primeras opiniones que aparecen en una simple busqueda

en Google Chrome “Experiencia compra online EI Corte Inglés”

La presencia omnicanal estd aun, poco conseguida, segun las opiniones de clientes en
internet, es por eso por lo que el grupo, debe hacer grandes esfuerzos en digitalizarse y
transformar su tradicional modelo de negocio a las nuevas tendencias de venta del

comercio minorista de hoy dia.

La necesidad emana no sélo de que Amazon compita con ellos a nivel global, sino que
estos jugadores, de los cuales se ha hablado previamente, tienen toda una formidable
plataforma con firme sustento digital y con una constante inversion para afianzar su

presencia online y mejorar los insistentes cambios en demanda.

Esta preocupacion por la transformacion digital esta siendo apoyada e impulsada por, no
solo los financiadores del grupo, sino que ya esta siendo secundado por La Unién Europea
y su programa Next Generation®®. Los pilares sobre los que se fundamenta el plan de
recuperacion, tras esta severisima crisis son (i) Instrumentos de apoyo para reparar dafios
y poder sobrevivir y recuperar en términos de sanidad a los miembros Estado, (ii) Pagquete
de medidas para propulsar de nuevo el tejido productivo privado del pais y modernizarlos
y por ultimo (iii) Refuerzo de los programas clave para la UE, para asi poder realizar un
ejercicio temprano de “leccidon” para estar preparados y “educados” en caso de sufrir otro

golpe tan duro.



El segundo pilar hace referencia al apoyo destinado a las empresas privadas, es aqui donde
el gobierno de Espaiia, que ha recibido una cuantia total de € 140,000 M*° para esta causa,
debe focalizar sus esfuerzos en digitalizar el tejido productivo de sus empresas privadas.

El Pais esta formado de PYMES y muchas de ellas son proveedores de El Grupo EI Corte
Inglés, por lo tanto, el problema registrado en la experiencia de compra online del grupo
no sera solventado sino se da amparo a los pequefios agricultores y ganaderos, empresas
de logistica y las de ultima milla, los sectores dedicados a la confeccion de telas, los
empresarios de pequefios negocios dedicados a la industria férrea, todas estas PYMES,
que suman alrededor de ~3,4 millones, necesitan el sustento de un ente superior que
financie y apoye su causa y puedan adaptarse a la, tan veloz y versatil variacion y

transformacion de la demanda.

El Corte Inglés no podra hacer frente a toda la demanda online sino consigue conformar
una base sélida digital donde todos sus proveedores estén integrados digitalmente
también, es por eso por lo que se necesitan los fondos y que estén destinados a los

pequefios y mediamos empresarios.

Por ultimo, se ha de reflejar también la distribucion geografica de la cifra de negocios de
El Grupo EI Corte Inglés, principalmente los ingresos provienen de Espafia y Portugal,
pero también se ven registrados en las cuentas anuales un porcentaje natural de ventas
producidas en el resto del mundo, suelen corresponder a los servicios prestados por las

distintas agencias de viajes del grupo EI Corte Inglés por el mundo
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7. Aprovisionamientos, conocido también como coste de ventas, los aprovisionamientos
hacen referencia a todos aquellos costes directos atribuibles a la unidad de producto
vendida, es decir, incluyen el precio de produccién, su respectiva mano de obra y
transporte al gran almacen. Por ejemplo, esta partida haria referencia a lo que El Corte
Inglés paga por vender una camisa, un equipo informatico, un kilo de manzanas u otros
productos.

Tan sélo se incluye el coste de las unidades vendidas, es decir, si al final del periodo
contable existe mas inventario que no se ha comercializado, se ha de sustraer de la
cuenta y mantenerlo como existencias iniciales del periodo del afio siguiente, cuando

el coste de aprovisionamiento se dotaria solamente al venderlas.

En EI Corte Inglés este coste ha aumentado en un 1,43% en valor absoluto, un aspecto
negativo, ya que cuando se compara con el ritmo de crecimiento de ventas, éste Gltimo

ha crecido en menor medida que el coste asociado a aprovisionamiento.

Este incremento puede deberse a una bajada en precio de venta o que los proveedores
han endurecido las condiciones de los contratos y al grupo le esta suponiendo un coste
por encima de lo habitual, para solventar este asunto el grupo podria:

1. Descuentos por comprar al por mayor, si el proveedor se trata de un pequefio

comerciante que no adapta sus precios a unos niveles inferiores, EI Corte Inglés
deberia poder tener suficiente poder de negociacion como para cambiar su
proveedor o mejorar las condiciones. Siempre y cuando no se penalice la
calidad de producto, pues a pesar de haber empeorado, en valores relativos, el
coste de ventas habiendo crecido en un 0,25%.

2. Automatizacion y digitalizacion del proceso productivo, es ya una realidad que

el tejido productivo espafiol estd haciendo enormes esfuerzos por transformar
sus sistemas. Por eso mismo, si El Corte Inglés también se une a la tendencia,
ya evidente de digitalizacion de procesos y provisién de tecnologia y
aparatologia de alto rendimiento a sus centros de logistica, almacenamiento y
venta, seguramente sea capaz de mejorar sus margenes y asi poder aplicar

nuevas estrategias.
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8. Margen Bruto, que es el beneficio directo que obtiene una empresa por un bien o
servicio, muestra la diferencia entre el precio de venta de la materia prima (sin IVA)
de un producto y su coste de produccion.

Para mejorar el margen bruto se deberia calcular el margen unitario procedente de cada
una de las areas de negocio de EI Grupo El corte Inglés. Al ser una empresa que maneja
volimenes tan grandes y con altisima variedad de productos ofertados, en este
proyecto no se va a analizar ni estudiar un margen unitario; si por el contrario fuera
una empresa que se dedicara a la produccidn de naranjas y su posterior venta a grandes
y medianos distribuidores, este analisis si que tendria razén de “ser”, ya que la
rentabilidad en este sector depende de céntimos de diferencia por unidad de naranja
vendida, si por algin casual el precio de aprovisionamiento se disparara y el cliente
final fuera Mercadona, que tiene fama que ajustar los precios a sus proveedores de
manera muy competitiva, estas cifras serian totalmente penalizadoras para el

rendimiento del activo.

Favorablemente, en este caso, EI Grupo EI Corte Inglés, tiene un margen mas alto de

lo normal en su sector de distribucion. Sin embargo, ha bajado en del afio 2018-2019



en un 4,0% después de haber crecido al 2,0% CAGR en los pasados 5 afios. Esto debe
nacer de unas ventas crecientes en menor cantidad que los consumos de
aprovisionamiento, especificamente han crecido en 1,18% y 1,43% respectivamente,
durante el periodo 2013-2019.
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9. Gastos de personal: en primer lugar, se va a hacer un breve resumen del margen. Este
muestra la sensibilidad que tiene el EBIT/beneficio neto ante las variaciones en

importe neto de cifra de negocio.

En el Corte Inglés, esta ratio es de 1,61x. Tedricamente, deberian ir a la par, ya que, si
éste aumenta, se podria considerar que los empleados no estan aportando alta
rentabilidad.

Si vemos que la estructura de costes fijos de [(i) Mercadona 1,38x?°, (i) Zara 1,39x%,
(iii) Fnac 2,37x?°] es menor que la de la firma, por consiguiente, El Corte Inglés

deberia poder “bajar” esta ratio.

En comparacion con Fnac, el distribuidor de aparatos electrénicos segin SABI, El
Corte Inglés cuenta con una mejor posicion, en cambio, si el foco de estudio se centra

en las grandes potencias (i) Mercadona y (ii) Zara, la ratio nos esta mostrando que, de



las ventas, el empleado consume un % mas alto en El Corte Inglés, y estan siendo mas
caros para la firma.
Se ha de observar que por lo general EI Grupo El Corte Inglés ha destinado menor

cantidad de ingresos a sufragar el gasto de personal en comparacion con el afio 2013.

Considerando que la productividad de sus empleados, con el coste que le supone a la
empresa ha ido mejorando con el paso de los afios, esta figura muestra pues, que el
Grupo gestiona cada vez mejor a su personal. Naturalmente, siendo esta una de las
principales palancas de potenciacion de EI Grupo El Corte Inglés, ya que como se ha
mostrado anteriormente, el grupo compite contra “players” en todas sus areas de
negocio como (i) Zara, (ii) Mercadona, (iii) LeroyMerlin, (iv) MediaMarkt... que a su
vez, la gran mayoria de estos competidores cuentan con la etiqueta “discounters®!”,

que por ello pueden “jugar” con la baza mas competitiva del mercado.

En cualquier caso, El Grupo ha sido “penalizador” en términos de reduccion en gasto
de personal y a su vez, los no despedidos, han mostrado estar siendo cada vez mas
eficientes, mostrando este efecto positivo en las ventas, que han venido creciendo a un
1,18%. El gasto ha disminuido en un 2,34%, no a doble digito pero si ha compensado,
en parte, el aumento en coste de aprovisionamientos, que habia venido creciendo de

forma mas rapida que el importe neto de cifra de negocios en el periodo analizado.

Asimismo, a finales del mes de febrero de este mismo afio, el Grupo el Corte Inglés,
plante6 un plan de recorte de plantilla?? a los sindicatos que afectaria a unos ~3,000
empleados de Sfera, Hipercor y sede central. El impacto de la pandemia ha catalizado
esta decision, ya que el grupo ha cerrado sus centros en propiedad durante meses y ha

debido de destinar recursos a otras necesidades que han pasado a ser prioridad.

A principios del afio 2021, el grupo El Corte Inglés, contaba con 90,000 empleados,
de los cuales 3,292 terminaran ‘“saliendo voluntariamente” de la firma, con unos
paquetes de indemnizacion cuyas cuantias se caracterizaran por los afios trabajados en
El Corte Inglés; ademas, no se ha despedido a aquellos empleados mayores de 50 afios,
ya que, por razones de edad, es més dificil y complicado conseguir un trabajo a esas

edades con la gente joven y preparada que hay en el paro ahora mismo en Espafia.



En el tercer trimestre del 2020, habia ya 3,7 millones de parados?, habiendo
aumentado a final de afo esta tase del 13,7% en el 2019 a un 16,1% en el 2020. Lo
realmente preocupante de esta cifra es que tan sélo el grupo El Corte Inglés, ha

“contribuido” al empeoramiento de esta tasa en un 0,1%.

Lamentablemente, y materialmente potenciado por las ya no tan nuevas tendencias de
experiencias de compra online, parece que no se va a recuperar el empleo en tienda, al
menos en centros de distribucion al por menor como lo es El Grupo El Corte Inglés,
no solo porque la propia poblacion exige poder comprar desde su casa sino porque
cada vez el sector esta invirtiendo en tecnologias de asesoria en tienda online, habiendo
algunos de ellos, como el grupo liderado por Juan Roig, Mercadona, que ha destinado
€18M y 5,000 para formar a 200 empleados en la gestion de la nueva transformacion
digital de sus sistemas financieros, que engloba, entre otros, la gestion de datos de los
clientes, sus respectivas compras, y particularidades y deméas asuntos pertinentes que

ya estdn mostrando frutos en la cuenta de ganancias del grupo alimenticio.

Por ultimo, se va a recomendar una iniciativa que posiblemente sea compleja, pero de

grandisima utilidad y generacién de valor.

Los empleados deben ser formados para poder llevar a cabo el disefio y sus
respectivas mejoras en los sistemas de asesoria de compra digitalizados. La fidelidad
con el grupo y la gestién posterior de los datos, para que El Corte Inglés pueda ganar
en eficiencia y generar més caja haciendo que esta nueva forma de tratar los datos sea
digital. Ademas, que se pueda ofrecer al cliente un trato personal pero digital al mismo
tiempo y asi no perder la fuente de ingresos de miles de familias que dependen de estos
empleados. Se trata de una solucion totalmente beneficiosa, no sélo para el empleado,
sino para el empresario, ya que el grupo formara un sélido "ejército” de empleados

formados y con una fortisima base de conocimiento tecnologico.

Esta flota de personal digitalizado sera cada vez mas valiosa para el mercado y mas
capaz de adaptarse a los cambios en las tecnologias, que obviamente vendran con el
paso de los meses. Por otro lado, si se les formay se les ensefia a tecnificar y adaptarse
a las nuevas actualizaciones, seran aun mas valiosos que un algoritmo bien

programado y formateado por los mejores técnicos. Pues las personas necesitan a las



personas para comunicarse, por eso, si la tecnologia y la tendencia digital no se adaptan
también al factor humano y a la relacion con el cliente, no habra forma de encontrar

una correspondencia entre el mundo digital y el mundo personal.
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10.

11.

Otros ingresos de explotacion, tiene bastantes gastos extras de explotacion los cuales
han ido aumentando con en el paso del tiempo. Aqui podrian entrar marketing,
publicidad, subcontratacion de actividades etc.

EBITDA, se trata del margen operativo del negocio sin tener en cuenta ni considerar

la palanca financiera de los inversores como bancos o distintas entidades de crédito.

En ciertos negocios podria considerarse como una cifra bastante significativa de la
futura (i) transformacion en caja, (ii) potenciales dividendos para el accionariado, (iii)
refinanciacion de sindicados bancarios, (iv) inversion en CAPEX para proyectos de
expansion o crecimiento, (v) financiacion de las necesidades operativas, (vi) formacion
del personal en la actualidad digital y transformacion tecnoldgica, (vii) planes de
incentivos para el personal... Una infinita cantidad de proyectos relevantes que

podrian, presumiblemente, financiarse con este margen.

En el caso especifico de ElI Grupo El Corte Inglés, su margen EBITDA no es
significativo de la transformacion en caja para destinar a diversas inversiones, ya que
cuenta con un préstamo bancario bastante relevante el cual hay que amortizar
anualmente y pagar sus respectivos intereses. Ademéas de la amortizacion de su
inmovilizado, que aunque no conlleve salida de caja para aquellos inmuebles en
propiedad, que son la gran mayoria, si que ira mostrando la devaluacion del activo y
ahi se vera reflejado el altimo impulso que estd dando el grupo en su intento de

transformar el area de restauracion de los centros en espacios elegantes y premium.

En nameros, el margen EBITDA no esta en el doble digito, pero si cuenta con un
CAGR en los ultimos 6 afios de 13,54%. En el 2019 fue de €1,224 M suponiendo un
8,61% del importe neto de la cifra de negocios. Cabe destacar, que hubo de sustraer el
servicio de la deuda con las entidades de crédito y ademas hubo de pagar impuestos.
Es 3,68x mas pequefio que el margen bruto, por lo que quiere decir que El Corte Inglés
esta destinando mucho dinero a gastos de explotacion.
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Grafica de propia elaboracion. Gallo Grau, A. 2021; Evolucion EBITDA, 2013 - 2019

12. Amortizacion, se podria explicar como la periodificacion del coste de las inversiones
en el inmovilizado, 0 como una “ayuda” a la empresa a la hora de pagar impuestos.
Pues realmente no esta habiendo salida de caja anual mas que la del afio de la inversion,
cuando si que hubo una salida de caja real, pero no se dot6 integramente en la cuenta
de pérdidas y ganancias ya que se notifico la salida de caja en el flujo de caja libre, y

tan sélo un % de la misma en la P&L, para no penalizar la figura de beneficio neto.

(El inmovilizado material se amortiza siguiendo el método lineal, en cual el coste es

distribuido entre los afios utiles de vida del activo)

Esta partida ha crecido a un ritmo CAGR del 1,34% en los Gltimos 6 afios, mostrando
una presumible constancia que ha ido disminuyendo en los primeros 5 afios pero que
a partir del 2019 vuelve a crecer levemente. Esta elevacién se ha debido a la apertura
de mas de 40 establecimientos de restauracién premium, que apuesta por la innovacién
y cocina artesana en espacios totalmente reformados y modelados con inmobiliario de

la més alta calidad para crear una imagen solida y premium de la firma.



13.

EBIT, margen que ha ido aumentando con el paso del tiempo, ha experimentado un
+16,36% CAGR en los Ultimos 6 afios. Aungue de 2014-2015 ha bajado 0.24 puntos

bésicos, lo cual, a pesar de no ser una bajada muy alta, sigue siendo malo.

Esto se debe a que principalmente aumentaron los aprovisionamientos, el gasto de
personal también fue alto y sobre todo, cabe destacar el papel que juegan los “otros
gastos de explotacion” sobre la cifra neta total de beneficio del grupo, este afio fue de

7,86%, el segundo peor afio de todo el periodo estudiado.

Este margen esta por debajo del 8%, por lo que comparar con la competencia sera
relevante para determinar si bien este margen es propio del sector o simplemente se

debe a que la firma no esté gestionando bien sus gastos operativos.

[(i) Zara ~11,0%, (ii) Leroy Merlin ~2,2%, (iii) Mercadona 4,06%]?°, Zara esta en la
mejor posicion de los comparables mientras que, presumiblemente, Leroy Merlin'y

14.

Mercadona gozan de peores margenes EBIT
En conclusion, podemos asumir que segun los datos exportados directamente de SABI,
los beneficios antes de impuestos e gastos financieros es mejor en Zara, pero peor en

Leroy Merlin y Mercadona.

Ingresos financieros: porcentaje de rentabilidad que procede de cualquier actividad

financiera no relacionada con la operatividad del negocio (haber concedido préstamo,

inversiones en acciones o bonos, de entre otros)

Hay afios en los que el grupo recibe una rentabilidad buena, a diferencia de otros afos
en las que es negativa y que estd generando pérdidas. 2013-2014 son afios de ingresos
financieros que podrian explicarse con la desinversion en esas acciones y posterior
recepcion de plusvalias en el caso de que hubiera una subida del valor de dichas

acciones.

Asimismo, se va a tener en cuenta la posicion de la inversion financiera realizada de
manera proactiva por el grupo comparada con el EURIBOR vy ver cuél es la inversion

que estd generando mayor rentabilidad. Si bien la inversién financiera en el 2019



genero 0,01433% de beneficio para El Corte Inglés, la que podria haber obtenido en
el mercado con la rentabilidad asociada al EURIBOR fue negativa durante todos los
meses, siendo su cumbre de pérdidas el mes de agosto con un -0,356% y su culmen de

beneficio el mes de febrero con un -0,116%
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15. Gastos financieros, como hemos mencionado anteriormente, han debido bajar ya que

la firma ha ido reduciendo su deuda y por tanto tiene que pagar menos intereses.

Los afios 2013-2015, eran ~2% ya que el principal de la deuda solicitada a los bancos
era mayor y con el paso de los afios el grupo ha disminuido la cuantia del sindicado

bancario y por tanto ha disminuido el pago del coste de la deuda financiera.
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16. Beneficio neto: Como podemos observar ha ido mejorando muy livianamente. Eso se
debe a que con el paso del tiempo el grupo El Corte Inglés se ha aprovisionado de peor

manera que sus ventas han crecido.

Por el contrario, lo que ha fomentado la leve mejora, ha sido la desinversion en

personal, la disminucion de los gastos financieros y el aumento en ventas anual.

Asimismo, se ha tener en cuenta que hay una parte del beneficio neto que va destinado
integramente a los “intereses” minoritarios, esta cifra en el 2014 era del 2,38%

mientras que en el Ultimo afio analizado es del 0,59%.

El dato mas relevante y preocupante es que por cada € ingresado en la partida de
importe neto de cifra de negocio se genera una rentabilidad de €0,02, es decir, por cada
€ vendido, el grupo es capaz de convertir tan solamente 2 céntimos de beneficio neto.
Esta métrica ha mejorado en los ultimos afios, habiendo un valle bastante negativo en
el afio 2014, donde cayd al 0,79%, es decir, no se convertia ni en 1 céntimo de € el €

ingresado en la primera linea del estado financiero.
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(iii. i) FLUJOS DE CAJA LIBRE

El estado de flujo de caja libre hace referencia a las variaciones en entrada y salida de
caja para después englobar su total de caja generada al final del ejercicio. Esta cifra nace
después de haber realizado las inversiones necesarias en el (i) circulante de explotacion
del grupo EI Corte Inglés, (ii) haber cumplido con las obligaciones de pago como el
servicio de la deuda a sus financiadores y (iii) haber financiado las inversiones destinadas

a cubrir el activo a largo plazo de la firma.

En su computo global, la situacion mas favorable para el grupo seria la de generar
suficiente caja como para poder financiar sus actividades totales y/o para refinanciar las
obligaciones de pago con entidades de crédito.
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En el caso del grupo El Corte Inglés, el flujo de caja generado anualmente ha mostrado
una variacion negativa (por la consecutiva mayor salida que entrada de caja) debida a la

mayor inversién o devolucion de obligacién de pago, al menos en los pasados afios.

El histérico global ha evolucionado con variaciones fluctuantes entre valores negativos o

positivos mientras que la caja al final del afio iba aumentando.

Desde el afio 2013 al 2017, el crecimiento de la caja final en balance crecié en un 25,07%,
esto supone o que bien no se ha utilizado la caja de balance para financiar inversiones o
que el grupo estd manteniéndola en balance para poder cubrir el pasivo a corto plazo en

caso de necesitarlo.



A partir del afio 2017 y los afios 2018 y 2019 experimentaron una bajada en la caja al

final del periodo en balance del 3,51% que se explicé principalmente con
(2017-2018)

1. La devolucion y amortizacién de obligaciones y otros valores negociables,
suponiendo una salida de caja de €1,101 M

2. Una disminucién en la emision de deudas con entidades de crédito, que paso de
suponer una entrada de caja en el 2018 de € 1,427 M a € 793 K en el afio 2018

3. Salida de caja de € 30,184 M en el afio 2018 destinada a suplir la obligacion de pago
de acreedores y otras cuentas a pagar

4. Pago de dividendos, 11,21% superior al pago del afio 2017

(2018-2019)

5. Aumento en el pago de los gastos financieros, que la cifra parece contradictoria con
la asuncidn que se hace, pero, aunque la caja que entra sea positiva, es menor que la
del afio anterior, esto se puede deber a que la deuda recibida por el grupo es la misma
y hay que pagar mas intereses por el aumento de esta

6. Deudas por arrendamientos operativos, cuenta que pasa de no suponer variacion de
caja en ninguno de los afios pero que en este periodo 2019 ha supuesto una salida de
€127,629 M

7. La devolucion y amortizacion de obligaciones y otros valores negociables,

suponiendo una salida de caja de € 541,769 K

Se puede pues concluir que los Flujos de Caja Libre de esta firma estan caracterizados

por

8. EIl Corte Inglés ha desinvertido en sus actividades de explotacion a un ritmo del
15,36%, siendo claves los afios contables 2015, 2017 y 2019 donde la desinversién
es materialmente superior

9. Lafirma ha llevado a cabo una politica de inversion potente basado en que los pagos
por inversiones no bajan de los € 352,950 M anuales, habiendo afios de inversion que
super los € 440,061 M

10. El grupo asume desde el afio 2015 salidas de caja empezando en un pago de €182

,774 M hasta los casi € 1,000 M que salen de su balance el afio 2019



En conclusion, el grupo esta experimentando un aumento en la caja final en balance del
13,35% mientras que la variacion anual no es significativamente material debido a las

constantes fluctuacion.



Una ratio es una expresion entre magnitudes que tienen cierta relacion y que la
combinacion de ambas determina decisiones de alta relevancia para proximos proyectos.
Este tipo de analisis tan s6lo sera relevante siempre y cuando se compare con ratios
similares de otros ejercicios econdmicos y sea comparable con empresas del mismo

sector.

1. Indices de liquidez, ratios que miden la liquidez de una empresa para determinar
la capacidad que ésta tendria de hacer frente a sus obligaciones de pago en el corto

plazo sin necesidad de obtener capital externo y de manera barata.

Las principales ratios de liquidez incluyen el “quick ratio”, “current ratio” and
“operating cash ratio ”; este andlisis mide la habilidad, que EI Corte Inglés tendria, en
caso de necesitar convertir a caja sus Activos corrientes de un “dia para otro”. Por eso
mismo se puede considerar como una métrica que analiza la “salud” del Grupo en el
corto plazo. Cuanto més alta sea esta ratio, mayor sera la posibilidad de cumplir
ciertamente con las obligaciones de pago del corto plazo.

En el caso de ser menor de 1, la empresa se veria expuesta a una situacién de posible
insolvencia y problemas de pago no sélo el corto, sino que se veria, posiblemente,

comprometida la financiacion de las inversiones a largo plazo de El Corte Inglés

2. Ratio corriente: (Activo corriente / Pasivo corriente) mide la capacidad que El
Corte Inglés tiene de devolver las obligaciones de pago en el corto plazo o en 1
afio desde hoy. Por tanto, con esta métrica los inversores pueden saber si El Corte
Inglés estd maximizando los activos corrientes de su balance para satisfacer su

deuda corriente y otras deudas.

Si El Grupo contase con un coeficiente de solvencia inferior a 1, como es el caso,
se podria decir que hoy no seria capaz de hacer frente a sus obligaciones a corto
plazo en el caso que éstas venciesen a la vez. Aun asi, esto no significa que El

Grupo no sea solvente.

El Corte Inglés, no goza de un coeficiente de solvencia superior a la media del

sector, de hecho, en el periodo estudiado tan s6lo muestra una tendencia de



crecimiento positiva del 1%. Cara al accionista, EI Grupo esta indicando un mayor

riesgo en cuanto a dificultades e impagos, ademas de un ineficiente uso de sus

activos.
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2014, la capacidad de devolver la deuda a corto plazo era de 0,87 (aumento

en 33,4 puntos porcentuales respecto al ejercicio anterior)

Este incremento viene dado tras la reduccion de la posicion del pasivo
corriente; para este afio EI Corte Inglés. Es este ejercicio en el que ya se habia
firmado la disposicion de la reordenacion de la deuda financiera para los
préximos 8 afios. De esta cantidad, la gran mayoria se destin6 a financiar
inversiones a largo plazo y la posicién en el pasivo corriente fue disminuida
hasta en 98 veces menos que en el ejercicio anterior. Ademas, hubiera sido
interesante comentar que el activo corriente baj6 en 1.000 millones de u afio
a otro, pero el pasivo lo hizo en muchisima mayor medida, de ahi la gran

diferencia.

2016, cuando la posibilidad de hacer frente a las deudas corrientes aumento
en 4,4 puntos porcentuales y por consiguiente la ratio se posicioné en 0,82.
El activo corriente del 2015 al 2016 aument6 en € 152.405,

Se puede observar como hay afios en los que la ratio se ve muy perjudicada y

penaliza los niveles hasta llegar a un indice de 0,58. Esta caida en la ratio se
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b.

debe a que el Pasivo Corriente aumenta en € 26.683 (debido a que la cifra de
obligaciones y otros valores negociables corrientes ~ pagarés, aumenta casi
en €20.000. Ademas, las deudas con asociadas y partes vinculadas también
aumentan debido a que sus respectivos:
1. Clientes y deudores comerciales aumentan de un afio a otro, por lo
tanto, méas dinero que una asociada de EIl Corte Inglés esta financiando
a sus clientes.
2. Deudas a corto plazo, aumentan del ejercicio anterior a este, por

consiguiente, mayor endeudamiento y alza de Pasivo corriente

Grafica de propia
elaboracion. Gallo
Grau, A. 2021;
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Ratio “rapido” (quick ratio acid test), ((Activo corriente — Inventario) /
Pasivo corriente) esta ratio se basa en un método de prudencia, ya que es mas
exigente con la asuncion del inventario siendo capaz de ser convertido a caja

tan facilmente como alguna otra partida del conjunto del Activo Corriente.

Ratio operativa, (Cash Flow from Operations / Pasivo corriente) Se ha de
tener en cuenta el tipo de sector al que la empresa pertenece, ya que, en el caso
de una empresa en el sector de servicios, el inventario sera mucho menor y no

sera relevante para el ejercicio.
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En este caso, El Corte Inglés, es una empresa que posee almacenes con altos
niveles de inventario, por lo que deberia tener un enorme control y una gestion
“fluida” de sus existencias ya que, de lo contrario, puede derivar en incurrir

gastos adicionales a lo supuestamente establecido en almacenaje

Ratio de caja: Representa la cantidad que EI Corte Inglés seria capaz de
devolver en caso de tener que suplir sus deudas a corto plazo usando la cajay

sus convertibles.

n Grafica de propia
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Ratio de caja

Leverage ratio: la ratio mide la estructura de financiacion de la empresa, mide

la relacion entre capital y deuda. En el caso de ser beneficioso para la empresa,
la deuda neta deberia ser baja y rozar niveles razonables de apalancamiento en
caso de ser positivo. En este caso, la ratio la tendencia muestra que ha bajado
en su computo global en los ultimos 7 afios. Esto deberia mostrar, si las
inversiones son inteligentes, una subida en el ROE ya que rentabilizara la
posicidn de los accionistas ya que tras haber pagado en el FCF Financiero a los
bancos y sus intereses, tendra mayor NI disponible atribuible a la sociedad

dominante.
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(iii. iv) ANALISIS DE RENTABILIDADES

Total asset turnover: Mide la capacidad, que el Grupo El corte Inglés tiene, de
generar € de ventas a raiz de cada € invertido en su activo. Por consiguiente, puede ser
util para medir la rentabilidad y eficiencia con la que El Corte Inglés invierte su dinero
y maximiza sus activos. Cuanto mayor sea, mejor posicion para EI Grupo, pues estaria
generando no soélo la habilidad de llegar a “breakeven”, sino la capacidad de generar

valor sobre este precio de coste.

La tendencia muestra una mejora a un ritmo CAGR del 2,46% en los 7 afios que se
estudian en este analisis, pero la realidad es que no llega a 1. No llegar a 1€ de ventas
sobre 1€ de inversion en su total activo, indica que el grupo estd invirtiendo en una
serie de activos sin valor o que, si lo tienen, El Corte Inglés no esta siendo capaz de
maximizarlo. Contrastando su actuacion con un competidor del sector, Wal Mart?*, la
cadena de retail americana, cuenta con una ratio Total Asset Turnover minima de 2,2
(2020) y méxima de 2,4 (2016). El sector al que pertenece El Corte Inglés tiende a
mostrar unas ratios de Total Asset Turnover elevadas ya que para el volumen de ventas
gue obtienen anualmente, sus activos deberian rotar al mismo ritmo; mientras que un
sector como el de real state o infra, tienen unas bases de activo muy potentes y mas

bajos indices de rotacion.
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Rotacion de inventario: se calcula con la formula ventas totales netas/ existencias.
Con ello vamos a poder analizar con qué frecuencia El Corte Inglés rota su inventario;
cuanto mayor sea la rotacion, mejor sera la rentabilidad de esta empresa. Esto se debe
a que, a mayor rotacion de existencias, menor tiempo en almacén por lo tanto mayor
venta y mejor “colocacion de producto”. Esta mejora en los almacenes conlleva una
mejora en los gastos operativos y consecuente mejora del EBITDA. La realidad es que
este Grupo tiene una rotacion negativa, es decir antes de conseguir vender el
inventario, ya esta teniendo entrada del inventario pertinente al siguiente mes. Esta
mala rotacion se puede deber a infinidad de cosas existencias que tienen en balance

gue ha crecido al ~5%.

Una forma de mejorar esta rotacion de activos, podria ser el cambio del modelo de
abastecimiento de productos a la venta en los centros de El Corte Inglés. Si se
repusieran las existencias, tan sélo, cuando fuera necesario y se aumentara el horario
de funcionamiento para asi aumentar el trafico de clientes, podria verse reflejado el
efecto positivo en la cuenta de ventas. Esta reposicion de existencias, “Just In Time”,
se trata de un sistema integrado que advierte de la necesidad de reposicion de
inventario. Recibe, dichas existencia, con poco margen en comparacién con el dia que
se necesitardn y asi se almacenardn menos tiempo en las tiendas y se podra,
presumiblemente, aumentar la rotacién de activos.

A decir verdad, podria ser que los activos fueran necesarios con anterioridad, pero,
esta solucién, puede ser una medida corto/medio-placista, hasta que este indice

“reflote” a unos niveles propios de su sector.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
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RENTABILIDADES

Se va a comentar su politica de inversion, es decir, se habra de ver si se centran mas en el

largo o corto plazo y justificar eso con las rentabilidades esperadas y si son altas/ medias y

bajas las reales. Primero de todo contrastar con las Rentabilidades esperadas -> Ventas /

activo total medio. 10% -15% media / alta, >15% alta.

- ROA: Return on assets (Rendimiento de los activos), indica la rentabilidad de una

empresa en funcion de su total activo. Esta métrica mide la capacidad de EI Corte

Inglés de generar 1€ de beneficio neto por cada € invertido. Partiendo de la base que

el “asset turnover” es menor que 1, no deberiamos esperar rentabilidades muy altas

provenientes de las inversiones en el activo de este Grupo. Precisamente, esta ratio ha

mejorado en los Gltimos 7 afios a un ritmo CAGR del 11,56% (un ritmo alto de

crecimiento deberia estar en el 15% o por encima en periodos de tiempo mas cortos.

En el 2019, la rentabilidad de los activos se ha maximizado llegando al 1,17%; esto

significa que por cada € invertido, El Corte Inglés obtiene 1,17 céntimos de beneficio

neto.
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Esta mejora, que, aunque haya sido lenta, ofrece una imagen mas esperanzadora, y

ofrece a los inversores una imagen de la mejora en la eficacia de la empresa a la hora



de convertir el dinero invertido en ingresos netos. Asimismo, a mayor cifra de ROA
de EIl Corte Inglés, mayor beneficio neto con la menor cantidad de inversion.
Consecuentemente se va a analizar el porqué de este aumento, que puede deberse a

varios factores

b. Mejora del equipo humano de gestion/direccion de los activos

c. Eficaz localizacion de los recursos en activos de valor: El total activo ha
disminuido en 1, 25 puntos porcentuales, esto significa que se han desinvertido
ciertos activos que no deberian estar proporcionando la rentabilidad esperada y
que presumiblemente, en su momento de inversion, iban a darla. Por el contrario,
El Corte Inglés ha sido capaz de prescindir de ellas y al mismo tiempo conseguir
mejores rentabilidades provenientes de un actualizado y menor nimero de activos.
Dentro de esta reduccion en el Total Activo, podemos ver una considerable

trasformacion en ciertas cuentas corrientes como del inmovilizado.

(1) Disminucion, aproximada, del 3% en inmovilizado material (en posesion).
Estos procesos tienen sentido en el momento en el que hace falta liberar
financiacion, por eso mismo El Corte Inglés ha liberado activos “pesados” y
gue no aportan la cantidad deseada de rentabilidad y son trasladados a una
cuenta de alquiler que no compromete en tan gran medida el activo a largo
plazo de El Corte Inglés. En este caso se llevan a cabo las siguientes acciones

1. Variaciones al perimetro por un valor neto contable de + €83.078:
adquisicion del Grupo Inivasa y venta del negocio de la dptica

2. Adiciones/Dotaciones por un valor neto contable de - €194.154: costes
asumidos por la actualizacion, modernizacion y ampliacion de centro
comerciales y sus respectivas instalaciones

3. Retiros por un valor neto contable de - €16.858

(2) Alza del 16,26% en inversiones inmobiliarias (en alquiler). El Corte Inglés
con el paso de los afios, ha tomado una posicion mas conservadora con sus
inversiones. El hecho de trasladar a “alquiler” desbloquea fondos que pueden

ser invertidos en otros activos que puedan llevar a mayores rentabilidades.



(3) Reduccion del 2% en activos financieros no corrientes aproximadamente, a
un ritmo CAGR esta partida incluye las inversiones y participaciones en
activos financieros disponibles para la venta, préstamos y partidas a cobrar a
otras entidades y derivados, de entre otras inversiones que ya no son parte del

activo no corriente del grupo El Corte Inglés.
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(4) Intensificacion de inversion contabilizada por el método de la participacion;
esta partida ha crecido a un ritmo CAGR del 14,12% en el periodo estudiado,
y cuenta con asociadas como (i) Financiera El Corte Inglés E.F.C., S.A., (ii)
Sephora Cosméticos Espafia, S.L., (iii) FST Hotel, S.L., (iv) Gespevesa, S.A.,
(v) Kio Networks Espa, entre otras. Estas participaciones aportan los
correspondientes y respectivos pesos al saldo final de (i) 57,44%, (ii) 2,25%,
(iii) 28,91%, (iv) 8,97% y (v) 1,82%.

(5) Notoria disminucion de los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar,
precisamente en el periodo analizado, el “decrecimiento” se ha producido a
ritmo CAGR del - 23,72%. La partida sufre un cambio dramatico
especialmente en los afios 2014, 2018 y 2019; estas desinversiones en su
activo circulante se explican con la baja rentabilidad que, con anterioridad
habia estado generando y por tanto a falta de grandes beneficios, ElI Corte
Inglés ha decidido no seguir financiando esta parte de su working capital. En
esta cuenta podemos encontrar aquellos clientes que pagan a plazos, clientes

de dudoso cobro, deterioros de valor en créditos comerciales y provisiones...



a los cuales EI Corte Inglés ha reducido su financiacion en 23,72 puntos

porcentuales en el periodo analizado

(6) Recortes en la partida de activos financieros corrientes, se tratan de
inversiones mantenidas hasta el vencimiento o disponibles para la venta. Este
tipo de activo trata de o bien “rentabilizar” de manera, ni extraordinaria ni
operativa, una parte de la financiacion o como en este caso de El Corte Inglés,
se le da una funcionalidad de cobertura de riesgos. EI Grupo da uso a los
derivados financieros justamente para garantizar cualquier riesgo que pueda
afectar a la operatividad del negocio, financiacion, tipos de cambio de
moneda, tipos de interés y con ello se da cobertura a sus respectivos flujos de

caja, tanto el actual como los flujos de efectivo futuros.

(7) Potenciacidon de la cuenta de efectivo y otros activos liquidos equivalentes,
este fortalecimiento del 12,55% en los siete afios estudiados, puede deberse o
bien a que El Corte Inglés ha generado cada afio mas caja y cada vez puede
destinar mas cantidad de caja a esta partida (crecimiento ritmo CAGR 7 afios
estudiados del 4,80% y crecimiento ritmo CAGR del 15,80% del efectivo o
equivalentes al final del ejercicio o bien puede ser porque ha decidido
mantenerla en su balance, para poder hacer frente, al 6,38% de su pasivo
corriente actual y que a su vez evidencia la disminucion de la financiacion de

su working capital.

ROE: Return on equity (Rentabilidad de los fondos propios), mide la rentabilidad de
los accionistas frente a la cantidad de deuda financiera que EI Corte Inglés asume
anualmente. Se calcula dividendo los ingresos netos sobre los fondos propios, siendo
los fondos propios igual a los activos totales menos la deuda de EI Corte Inglés; es por
eso por lo que se considera que el ROE es una medida de rendimiento de los activos

netos.

Al igual que el ROA (Rendimiento de los activos), se puede decidir si es, 0 no rentable

y cuanto mejor o peor es que sus competidores.



Cuanto mayor sea la rentabilidad de El Corte Inglés en relacion con los fondos propios,
mejor posicion para el accionista ya que, o bien las inversiones estan generando mayor
rentabilidad, o bien el balance de deuda esta4 disminuyendo, y con ello el riesgo de

insolvencia de la empresa.

A mayor deuda financiera, menor caja disponible atribuible a los accionistas al final
del ejercicio ya que son los que reciben beneficio en ultimo lugar a pesar de ser los
que mayor coste suponen a la empresa o mejor forma de financiacion ya que no hay
que “amortizar” el principal como en el caso de las deudas con entidades de crédito,
que no solamente exigen un interés anual, sino que,

ademas, exigen un porcentaje en forma de intereses a ser devuelto anualmente.
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En esta grafica de Rentabilidad de los Fondos Propios, se podria tan sélo poner en
cuestion la caida del afio 2013 al 2014. De ahi en adelante la ratio de Crecimiento anual

compuesto, e incluyendo el 2013 en la ecuacion, ha sido del 8,76%.

Se deberia tener en cuenta ciertos aspectos potencialmente relevantes para esta
transformacion ya que para que la rentabilidad de los fondos propios incremente en

casi un 10% en 6 afios para un gran comerciante al por menor como lo es el grupo El



Corte Inglés, se debe a lo siguiente, o no deberia faltar en la “formula” las siguientes

condiciones (i) Mejora en el Beneficio neto o (ii) mejora en los fondos propios

(1) Beneficio neto

(2) Fondos propios: un progreso en la rentabilidad de los fondos propios puede venir
de cualquiera de las partidas incluidas entre el activo tanto a largo como a corto
plazo, asi como de todo el pasivo que no sea parte de los fondos propios, ya que,
como mencionado anteriormente, el ROE puede describirse como la rentabilidad
de los accionistas en funcion de los activos netos del grupo El Corte Inglés.

a. Fondos propios = Activo — Pasivo
b. En el pasivo del grupo El Corte Inglés, se incluyen, entre muchos otros
tipos de obligaciones de pago, los préstamos con una entidad
bancaria/financiera a la que se ha de devolver uno o mas principales, y

proveedores

i. Atendiendo a las obligaciones de pago con entidades de crédito, el
grupo El Corte Inglés ha reducido su deuda en el periodo estudiado
ii. Proveedores, en 5/ 7 afios, ademas en el pasivo de El Corte Inglés,

se encuentran todos los proveedores que éste mismo tiene



ANEXO

Balance cc.aa. auditadas

NOTAS FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019
ACTIVO
Inmavilizado material (en posesidn) 5 12.956.408 12.747.769 12.538.086 12.304.258 12.083.645 11.826.005 11.165.404
Inversiones inmobiliarias (en alguiler) 128.838 130.314 166.081 177.384 178.280 184.219 318.104
0,842 0,816 0,803 0,798 0,805 0,798 0,756
Derechos de uso 9.1 - - - - - - 553.987
Fondo de Comercio 7 19.485 19.485 19.485 19.485 19.485 10.688 10.688
Otros activos intangibles 8| 475.750 501.294 526.685 552.610 566.586 573.264 568.679
Créditos no corrientes y otros activos financieros - - - 21.669 22.053 11.765 11.642
Inversiones en empresas vinculadas y asociadas no corrientes 44.880 24.001 36.215 - - - -
Inversiones contabilizadas por el método de la participacion 10 133.574 290.442 296.900 291.658 301.760 313.516 294.985
Activos financieros no corrientes 11 1.097.953 1.050.199 1.016.640 1.023.246 962.411 1.001.795 989.773
Activos por impuesto diferido 22y 225 536.763 862.249 1.017.708 1.025.288 883.273 898.417 861.868
Total active no corriente 15.393.652 15.625.754 15.617.801 15.415.599 15.017.494 14.819.670 14.775.131
Activos no corrientes mantenidos para la venta 4.2.15 - - - - - - 363.701
Existencias 12| 1.595.674 1.788.351 1.897.925 1.860.880 2.085.905 2.128.294 2.089.107
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 13 2.027.774 721.708 733.686 957.684 913.500 644.250 399.557
Deudores, empresas asociadas y partes vinculadas 24.1 26.332 106.013 28.320 25.444 22.501 33.119 7.143
Activos porimpuesto corriente 3.025 1.605 1.498 1.477 1.588 1.675 3.905
Inversiones en empresas asociadas y partes vinculadas 24.1 43 5.143 121 234 2.183 2.019 2.140
Activos financieros carrientes 11 157.745 120.944 53.950 66.941 24.102 34.015 36.953
Otros activos financieros -> negocio de seguros 28.706 32412 34.137 26.649 44.644 47.445 43.329
Efectivo y otros activos liguidos equivalentes 14 103.067 125.777 171.406 154.139 212.558 233.552 209.508
otal activo corriente 3.942.366 2.901.953 2.941.043 3.003.448 3.306.981 3.124.369 3.155.348
OTAL ACTIVO 19.336.018 18.527.707 18.558.844 18.509.047 18.324.475 17.944.039 17.930.479
PATRIMONIO NETO Y PASIVO 15
Capital 15.1 486.864 486.864 486.864 486.864 486.864 486.864 486.864
Reservas 8.200.393 8.340.623 8.251.209 8.269.918 8.109.993 7.974.234 8.084.296
Legal 15.2 97.373 97.373 97.373 97.373 97.373 97.373 97.373
Otras reservas 153 8.103.020 8.243.250 8.153.836 8.172.545 8.012.620 7.876.861 7.986.923
Resultado del ejercicio atribuuido a la sociedad dominante 163.177 115.269 155.928 160.633 200.566 256.188 308.199
Otros instrumentos del patrimonio neto - - 1.000.000 1.000.000 1.000.000 -
Total fondos propios 8.850.434 8.942.756 9.894.001 9.917.415 9.797.423 8.717.286 8.879.359
Diferentcias de conversién 5.746 3.753 2.857 |- 1.361 |- 9.810 11.792 12111
Acciones propias 154 977.399 |- 1.064.168 |- 1.176.667 |- 1.241.568 |- 1.326.121 215.413 404.736
Ajustes por cambios de valor 12528 26.731 79.491 [~ 31516 [ 19.120 22332 32.864
Por activos financieros disponibles para la venta 3.279 45.123 33.280 31732 26.482 12.168 16.072
Por operaciones de cobertura 15.807 |- 71.854 |- 112.771 |- 63.248 |- 7.362 10.164 16.792
Intereses minoritarios 15.6 16.489 19.630 14.662 15.845 17.447 19.245 22.084
Total patrimonio neto 7.882.742 7.875.300 8.655.362 8.658.815 8.498.059 8.531.658 8.517.460
NOTAS FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019
Provisiones no corrientes 16y 16.1 913.608 895.569 938.631 900.566 801.462 948.172 1.087.878
Obligaciones y otros valores negobiables no corrientes 17| 1.437.086 2.046.188 2.077.091 2.010.273 585.804 1.389.400 1.240.400
Deudas no corrientes con entidades de crédito 17, 1.909.196 3.051.983 1.759.067 1.856.688 1.652.202 1.381.628 1.033.625
Deudas con asociadas y partes vinculadas no corrientes 24.1 113.346 63.843 60.639 48.657 48.657 48.655 48.649
Pasivo por arrendamiento largo plazo 17/9.1 - - - - - - 472.393
Otros pasivos financieros 17| 36.331 187.489 272.686 228.874 104.930 89.634 60.400
Proveedores de inmovilizado 19.983 117.823 114.927 93.665 22.626 26.142 15.325
Pasivos por impuesto diferido 22y22.5 958.649 947.008 931.723 936.168 929.558 872.595 872.742
Total pasivo no corriente 5.388.199 7.309.903 6.154.824 6.074.891 4.155.339 4.756.226 4.831.412
Pasivo no corrientes mantenidos para la venta 4.2.15 - - - - - - 265.825
Provisiones corrientes 3.026 789 37.607 37.127 13.941 34.467 49.115
Obligaciones y otros valores negociables corrientes 17 - - 132.887 149.857 1.631.212 529.541 580.709
Deudas corrientes con entidades de crédito 17 2.577.748 36.989 71.277 56.959 114.408 306.520 27.943
Deudas con asociadas y partes vinculadas corrientes 24.1 332.046 69.774 60.367 64.426 90.503 109.066 40.521
Pasivo por arrendamiento corto plazo 17/9.1 - - - - 115.625 - 124.419
Otros pasivos financieros corrientes 17 41.540 34.709 33.741 20.241 171.377 6.732 -
Proveedores de inmovilizado 189.931 116.866 133.440 125.024 3.498.395 141.441 134.326
Cuentas comerciales y otras cuentas a pagar 21 2.855.989 3.026.519 3.238.484 3.277.941 15.551 3.503.268 3.305.484
Proveedores empresas asociadas y partes vinculadas 24.1 10.536 32.069 20.643 23.210 12.287 6.299 12.963
Pasivos por impuesto corriente 22.389 10.080 6.690 8.341 7977 13.215 13.030
Periodificaciones 31.871 14.708 13.521 11.714 5.605 27.272
Total pasivo corriente 6.065.076 3.342.503 3.748.657 3.775.340 5.671.076 4.656.154 4.581.607
2.122.710 |- 440.550 | - 807.614 (- 681.892 2.364.095 |- 1.531.785 |- 1.426.259
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 19.336.017 18.527.706 18.558.843 18.509.046 18.324.474 17.044.038 17.930.479




P&L cc.aa. auditadas

Fr2013 Fy2014 FY2015 FY2016 Fyao17 FY2013 FY2013
mporte neto de la cifra de negocios 23.1 14.221.163,00 14.592.029,00 15.219.842,00  15.504.573,00  15.611.693,00  15.783.037,00  15.260.778,00 |
0,02
Ventas 11.366.688,00 11.637.884,00 12.153.240,00 1241580800  12.391.008,00  12.598.677,00  12.019.37.,00
73,93% 31,83% 85,46% 87,31% 87,13% 88,59% 34,52%]
Prestacion de servicios 2.854.475,00 2.954.145,00 3.066.602,00 3.088.765,00 3.220.685,00 3.184.360,00 3.241.407,00
20,07% 20,77% 21,56% 21,72% 22,65% 22,39% 22,79%|
Variacién de existencias de productos terminados 136,00 - 472,00 - 27,00 - 55,00 - -
Trabajos realizados para su active 149.496,00 163.528,00 153.640,00 129.187,00 - -
Aprovisionaminetos 232 - 987670700 -  10.226.009,00 -  10.760.014,00 - 11.000.011,00 - 10.384.721,00 - 11.086.681,00 - 10.756.368,00
70,71 70,9 70,3 70,24 70,48
Margen Bruto 4.344.456,00 4.366.020,00 4.459.828,00 4.504.562,00 4.626.972,00 4.696.356,00 4.504.410,00
30,5492% 30,70% 31,36% 31,68% 32,54% 33,02% 31,67%
Gastos de personal 233 - 2567.543,00 -  2556.06500 -  2.607.906,00 -  2.521.950,00 -  2.559.183,00 -  2.567.077,00 -  2.390.931,00
18,05% 17,5 16,26
Otros ingresos y gastos de explotacion 568y23- 120513400 - 114661800 -  1.093.029,00 - 1.054.374,00 - 888.763,00
847% 7,86% 6,63%
EBITDA 571.779,00 663.337,00 758.893,00 851.803,00 1.074.905,00 1.224.716,00
4,02% 4,66% 5.9
Amortizacién del inmovilizado 5,8y234- 542.926,00 - 516.612,00 - 522.389,00 - 519.153,00 - 509.024,00 - 504.275,00 - 630.213,00
3,82% 3,54% 3,43% 3,35% 3,26% 3,20% 4,13%
Exceso de provisiones, deterioro y resultado por enajenaciones de activos y otros resultados 5,6y 8 7.573,00 - 14.073,00 - 4.943,00 68.968,00 - 95.501,00 - 103.874,00 - 63.972,00
0,05% -0,10% -0,03% 0,44% -0,61% -0,66% -0,42%|
Obligaciones por pretacién al personal 16.1 - - - 86.043,00 - 211.296,00 - 36.096,00 - 45.725,00 - 34.351,00
Imputacién de subvenciones inm. No financiero y otras 124,00 - -
Resultado de explotacion EBIT 186.182,00 295.708,00 319.454,00 411,046,00 421,031,00 496.180,00
2,03% 2,06% 2,6 2,67
Ingresos financieros 2.5 29.503,00 32.240,00 11.309,00 10.614,00 1.769,00 2.398,00 2.187,00
0,0 0,07% 0,01% 0,01
Gastos financieros 235 - 303.914,00 - 341.924,00 - 268.804,00 - 207.413,00 - 191.607,00 - 112.894,00
2,14% 2,30% 1 1
Gastos financieros por arrendamientos 235 - - - - - - - 15.106,00
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 11y19 12.723,00 5.489,00 - 10.358,00 - 7.521,00 8.862,00 - 17.641,00 - 10.689,00
Resultado de sociedades integradas por el método de la participacion 10,00 - 2.517,00 24.447,00 30.929,00 38.744,00 45.679,00 47.709,00 50.307,00
-0,02% 0,1 0,20% 0,25% 0,29% 0,30%
Diferencias de cambio 430,00 3.182,00 17.045,00 839,00 - 5.770,00 341,00 455,00
0,00% -0,02% -0,11% -0,01% 0,04% 0,00% 0,00%
Deterioroy resultado por 6ndei f 10,00 92.570,00 - 4.334,00 - 2.246,00 22.621,00 - 3.224,00 - 2120,00 - 21.568,00
-0,65% 0,03% 0,01% -0,15% 0,02% 0,01% 0,14%
Resultado antes de impuestos 14.977,00 14.808,00 177.338,00 266.755,00 253.002,00 388.872,00
0,11% 0,10% % 1 1,60%
Impuesto sobre sociedades. 22y223 126.512,00 103.270,00 81.127,00 - 15.479,00 - 71.594,00 - 66.945,00 - 90.225,00
0,89% 0,71% -0,10 -0,4¢ 0,4
Resultado de operaciones continuadas 141.489,00 118.078,00 158.133,00 161.859,00 195.161,00 186.147,00 298.647,00
0,99% 0,81% 1 1,259 1,18%
después de 27.9y10 - - - -
Resultado después d uestos de operaicones discontinuadas 4.2.15 32.860,00 7.034,00 72.064,00 11.387,00
Resultado del ejerc 174.349,00 118.078,00 158.133,00 161.859,00 202.195,00 258.211,00 310.034,00
1,239 0,81% 1,04% 1,04% %
Resultado atribuido a interes minoritarios 156 - 1.988,00 - 2.809,00 - 2.205,00 - 1.226,00 - 1.629,00 - 2.023,00 - 1.835,00
1,14% 2,38% 1,39% 0,76% 0,81% 0,78%
Resultado atribuible a la sociedad dominante 172.361,00 115.269,00 155.928,00 160.633,00 200.566,00 256.188,00

0,79%

308.199,00 |




Flujo de Caja Libre cc.aa. auditadas

FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2013
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1) 445.093 45.947 497.627 234.362 660.113 688.525 1.048.879
Resultado del ejercicio antes de i por operaciones d 14.977 14.808 77.006 177.338 266.755 227.846 388.872
Ajustes al resultado 756.040 708.77% 709.774 589.101 653.052 721.274 832.927
Amortizacién del inmovilizado 56y8 542.926 516.612 522.389 519.153 511.732 504.275 630.213
Correcciones valorativas por deterioro 5|- 11.109 9.852 |- 65.448 | - 42.330 26.936 79.804 £9.769
Variacidn de provisiones 33.869 |- 53.758 79.880 120.392 |- 34.410 81.839 66.170
Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado 5|- 7.314 |- 64.940 |- 57.178 |- 187.267 |- 13.433 |- 119.036 54.747
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros - 96.450 - 39 |- 24.328 2.729 2.120 21.568
Ingresos financieros 23.5|- 29.503 |- 32.240 |- 11.309 |- 10.614 |- 10.284 |- 2.398 2187
Gastos financieros 23.5 303.914 341.924 268.804 207.413 213.241 198.626 128.000
Diferencias de cambio - 430 |- 3.182 |- 17.045 | - 839 5.795 |- 342 455
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros 11y 19|- 12.723 |- 5.489 |- 10.358 7.521 |- 10.609 17.641 10.689
Resultado de sociedades integradas por el método de participacion - - - - - 45679 |- 47.709 50.307
Resultado después de impuestos operaciones discontinuas - - - - 7.034 6.454 11.387
Otros ajustes al resultado - - - - - - 3.415
Ajustes al resultado por operacianes discontinuas 2.7.9 32.860 - - - - - 588
Cambios en el capital corriente - WORKING CAPITAL - 29.124 |- 359.485 |- 15.291 | - 141.666 |- 11.014 |- 1.540 41.852
Existencias - 40.634 |- 152.043 |- 109.574 37.045 |- 224.769 |- 42.396 |- 18.222
Deudores y otras cuentas a cobrar 121.524 |- 51.687 |- 31.978 |- 198.797 36.037 152.335 45.324
Otros activos corrientes 44.012 |- 94.278 148.090 9.475 |- 275 827 |- 2.924
Acreedores y otras cuentas a pagar 73.677 103.075 217.113 12.462 220.307 |- 31.769 |- 20.695
Otros pasivos corrientes - 23.368 3.969 |- 4.577 |- 1.807 |- 29.348 |- 31.184 15.830
Otros activos y pasivos no corrientes - 204.335 |- 168.521 |- 234.365 | - a4 |- 10.591 |- 47.961 |- 14.669
Cambios en el capital corriente por operaciones discontinuas - - - - - 2.375 |- 1.392 37.208
Otros flujos ed efectivo de las actividades de explotacién - 296.800 |- 318.155 |- 273.862 | - 390.411 |- 248.680 |- 259.055 |- 214.772
Pagos de intereses - 303.914 |- 341.924 |- 275.293 | - 180.133 |- 192.009 |- 177.199 |- 136.830
Cobros de dividendos 2,049 8.904 410 017 465 55 120
Cobros de intereses 26.854 23.336 11.101 9.996 9.819 2.343 2.067
Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios - 22.389 |- 8.471 |- 10.080 |- 6.690 |- 27.354 |- 35.936 |- 39.780
Otros cobros (pagos) - - - - 214.201 |- 39.601 |- 48.318 |- 40.349
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (11) - 268227 - 347478 - 286.369 - 56.929 - 361.459 - 79.750 - 146.508
Pagos por inversiones - 392.656 |- 442.061 |- 371.517 |- 368.111 |- 431.293 |- 397.523 |- 352.940
Empresas asociadas y otras vinculadas - - - 16.133 | - 113 |- 6.649
Inm. izado intangible 8- 97.175 |- 83.711 |- 99.993 |- 104.160 |- 114.539 |- 117.959 |- 117.130
Inmovilizado material 5|- 295.481 |- 358.350 |- 255.391 |- 255.787 |- 306.143 |- 278.421 |- 226.261
Inversiones inmobiliarias 6 - - - - 75 |- 3.292 |- 47 |- 105
Otros activos financieros - - - - 7.976 - - - 111
Pagos por inversiones por aperaciones discantinuas - - - - 670 |- 1.096 |- 9.333
Cobros por desinversiones 124.429 94.583 85.148 311.182 69.834 317.773 206.432
Empresas asociadas y otras vinculadas 17.141 3.734 - 42.408 - 1.927 2131
Inmovilizado intangible, material e inmobiliarias 16.887 84.204 68.419 268.774 40.522 219.266 201.905
Otros activos financieros 90.401 6.645 16.729 - 29.312 17.524 2.396
Operaciones dicontinuas - - 79.056 -
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (I11) - 193.483 337.247 - 182.674 - 195.540 - 234.441 - 613.368 - 926.870
Cobros y pago por instr de patrimonio - 53.907 |- 34.855 |- 113.385 |- 46.692 |- 70.503 |- 44.625 |- 45.635
Adgu n de instrumentos de patrimonio propio - 50.421 |- 36.348 |- 112.499 |- 42.474 |- 62.055 |- 42.642 |- 45.316
Diferencias de conversién - 3.486 1.493 |- 896 |- 4.218 |- 8.448 |- 1.983 |- 319
Cobros y pagos por instr de pasivo financiero - 96.866 397.148 |-  1.019.567 |- 38.848 |- 38.938 |- 429.736 |- 806.235
Devolucién y amortizacidn de obligaciones y otros valores negociables - 35.010 - - - 67.889 |- 162.588 |- 1.101.671 |- 149.000
Devolucién y amortizacion de deudas con entidades de crédito - - 358.473 |- 1.292.915 | - 219.072 |- 1.571.825 |- 270.675 |- 541.769
Devolucién y amortizacidn de deudas con empresas del Grupo y asociadas - 329.374 |- 10.007 |- 12.551 |- 12.042 - - 2 |- 1.226
Devolucién y amortizacion de otras deudas - 38.168 |- 50.380 |- 3.864 | - 80.777 |- 17.328 |- 48.933 8.787
Devolucién y amortizacion de deudas por operaciones discontinuas - - - - - - - 65.493
Emisién de obligaciones y otros valores r iabl - 644.112 163.789 16.971 229.473 793.596 57.132
Emisién de deudas con entidades de crédito 192.323 - 34.288 319.902 1.427.084 139.379 -
Emisién de deudas con empresas del Grupo y aseciadas - 27.606 - 4.059 56.246 55.055 -
Emisién de otras deudas 113.363 144.290 91.686 - - 3.515 -
Deudas por arrendamientos operativos - - - - - - - 127.629
Emisidn de deudas por operaciones discontinuas - - - - - - 12.963
Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instr de patrimonio - 42.710 |- 25.046 950.288 |- 110.000 |- 125.000 |- 139.007 |- 75.000
Dividendos - 42.710 |- 25.046 |- 25.000 |- 35.000 |- 50.000 |- 65.000 |- 75.000
Remuneracién de otros instrumentos de patrimonio - - 975.288 |- 75.000 |- 75.000 |- 74.007 -
EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (IV) ‘ 430 3.182 17.045 839 |- 5.795 342 455
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (I+1+111+1\{- 16.187 38.898 45.629 | - 17.268 58.418 (- 4.251 |- 24.044
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 103.067 86.880 125.778 171.407 154.139 212.557 208.306
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 86.880 125.778 171.407 154,139 212.557 208.306 184.262




Breve introspection al circulante

Fondo maniobra: AC - PC toda la financiacion que la empresa necesita a largo

plazo para poder llevar a cabo la actividad a corto plazo

> 0, AC > PC seria la postura ideal, donde el excedente en activo podria hacer
frente a las deudas a corto plazo e incluso a una parte del largo. Eso quiere decir

que el largo plazo estaria financiando el activo a corto.

=0, AC = PC principio riesgo en posibilidad o incapacidad de hacer frente a las
obligaciones de pago, el grupo tendria lo justo y necesario para pagar ahora a su

pasivo a corto plazo.

<0, AC < PC no existen recursos para afrontar los pagos a corto plazo. Problemas
de liquidez, por lo que se podria retrasar pagos a hacienda o anticipar cobros (es
decir que paguen antes los clientes) o descuentos de pronto pago (hacer descuentos
por cobro anticipado y asi conseguir caja de manera inmediata), sin embargo,
aunque no se pueda hacer frente al corto plazo, parte del pasivo a corto esta
financiando las inversiones a largo y el lado positivo es que la financiacion a corto

plazo es menos costosa que las de largo plazo
PMC: ;Cuénto tiempo pasa hasta que los clientes del grupo van a pagar?

PMP: ;Cuénto tiempo dispone EI Corte Inglés para pagar a sus proveedores/
acreedores? Mejor cuanto mas alto porque asi tendra menor nivel de presion y

podra financiar parte de activo a largo plazo.

PMM: > 0: ;Do6nde va a sacar el dinero cuando no hayan pagado aun los clientes?
< 0: *MERCADONA, que sus clientes le pagan al contado y entonces no hay
riesgo de impago y por lo tanto EI Grupo cuenta con el dinero antes de que llegue

el dia en que tenga que pagar a sus proveedores.

NOF: ACE - PCE (excluiriamos la tesoreria y deuda financiera porque no son
parte de la actividad operativa del negocio del Corte Inglés) = (existencias +
clientes - proveedores/acreedores comerciales) es pues, de relevante importancia

tener margenes holgados para evitar tener que acudir a deuda financiera.



BIBLIOGRAFIA

10.

11.
12.

13.

14.

15.

16.

Expansion — Datosmacro.com, El Corte Inglés reordena su red de tiendas y lanza formatos anticrisis

URL:

HosteleriaDigital.es, La Hosteleria facturd €123,000 M y represent6 un 6,2% del PIB en 2018, 03/12/2019
URL:

Modaes.es, Inditex acelera en digital: mil millones de inversién para alcanzar el 25% de ventas online en
2022, 10/06/2020
URL.:

Md4rjketingecommerce, Leroy Merlin aumenta sus ventas online un 51,9% y refuerza su inversion en digital
con la atencién por videollamada, 18/03/2021
URL:

Expansion, Mercadona destina 18 millones a digitalizar sus procesos financieros, 17/02/2021

URL:

EY, Grupo Consolidado El Corte Inglés - INFORME FINANCIERO 2019, junio 2020

EY, Grupo Consolidado El Corte Inglés - INFORME FINANCIERO 2019, junio 2020

Investopedia, Profit and Loss Statement (P&L), 03/2021

URL:

CAGR: Compounded Annual Growth Rate ~ Tasa Compuesta de Crecimiento Annual

Corticoles: nombre de la campafia publicitaria recurrente que hace referencia a los descuentos asociados a
la compra de uniformes escolares

Alimarket, EI Corte Inglés avanza en su estrategia en alimentacion, 15/20/2020, URL.:

Valenciaplaza, La alianza entre Repsol y El Corte Inglés, viento en popa con 352 tiendas abiertas en 2019,
13/01/2020,
URL.:

Alimarket, Informe 2019 de Grandes Superficies Multiproducto y de Bricolaje en Espafia, 03/07/2019,
URL.:

Alimarket, Informe 2017 de Grandes Superficies Multiproducto y de Bricolaje en Espafia,
11/07/2017,
URL:

Barcelé Grupo, Los Grupos Barcelé y Globalian inician el proceso de fusion de sus divisiones de
viajes, 16/03/2021,
URL:

MasViajes, Viajes El Corte Inglés y TravelGateX establecen alianza, 05/04/2021,
URL:
NextTour, Alianza entre Viajes EIl Corte Inglés y TravelFateX, 01/04/2021,


https://www.expansion.com/empresas/distribucion/2021/02/14/60296af0e5fdea4d2d8b456f.html
https://www.hosteleriadigital.es/2019/12/03/la-hosteleria-facturo-123-000-millones-de-euros-y-represento-un-62-del-pib-nacional-en-2018/
https://www.hosteleriadigital.es/2019/12/03/la-hosteleria-facturo-123-000-millones-de-euros-y-represento-un-62-del-pib-nacional-en-2018/
https://www.modaes.es/empresa/inditex-invertira-1000-millones-en-digital-para-alcanzar-el-25-de-ventas-online-en-2022.html
https://www.modaes.es/empresa/inditex-invertira-1000-millones-en-digital-para-alcanzar-el-25-de-ventas-online-en-2022.html
https://marketing4ecommerce.net/leroy-merlin-aumenta-sus-ventas-online-un-519-y-refuerza-su-inversion-en-el-canal-digital-con-la-atencion-por-videollamada/
https://marketing4ecommerce.net/leroy-merlin-aumenta-sus-ventas-online-un-519-y-refuerza-su-inversion-en-el-canal-digital-con-la-atencion-por-videollamada/
https://www.expansion.com/valencia/2021/02/17/602ce873468aeb5e758b4692.html
https://www.investopedia.com/terms/p/plstatement.asp
file:///C:/Users/alejandra.gallo/Desktop/ICADE/TFG/El%20Corte%20InglÃ©s%20avanza%20en%20su%20estrategia%20en%20alimentaciÃ³n%20-%20Noticias%20de%20AlimentaciÃ³n%20en%20Alimarket,%20informaciÃ³n%20econÃ³mica%20sectorial.html
file:///C:/Users/alejandra.gallo/Desktop/ICADE/TFG/El%20Corte%20InglÃ©s%20avanza%20en%20su%20estrategia%20en%20alimentaciÃ³n%20-%20Noticias%20de%20AlimentaciÃ³n%20en%20Alimarket,%20informaciÃ³n%20econÃ³mica%20sectorial.html
file:///C:/Users/alejandra.gallo/Desktop/ICADE/TFG/El%20Corte%20InglÃ©s%20avanza%20en%20su%20estrategia%20en%20alimentaciÃ³n%20-%20Noticias%20de%20AlimentaciÃ³n%20en%20Alimarket,%20informaciÃ³n%20econÃ³mica%20sectorial.html
https://valenciaplaza.com/la-alianza-entre-repsol-y-el-corte-ingles-viento-en-popa-con-352-tiendas-abiertas-en-2019
https://valenciaplaza.com/la-alianza-entre-repsol-y-el-corte-ingles-viento-en-popa-con-352-tiendas-abiertas-en-2019
https://www.alimarket.es/construccion/informe/300008/informe-2019-de-grandes-superficies-multiproducto-y-de-bricolaje-en-espana
https://www.alimarket.es/construccion/informe/300008/informe-2019-de-grandes-superficies-multiproducto-y-de-bricolaje-en-espana
https://www.alimarket.es/construccion/informe/244897/informe-2017-de-grandes-superficies-multiproducto-y-de-bricolaje-en-espana
https://www.alimarket.es/construccion/informe/244897/informe-2017-de-grandes-superficies-multiproducto-y-de-bricolaje-en-espana
https://www.barcelogrupo.com/prensa/los-grupos-barcelo-y-globalia-inician-el-proceso-de-fusion-de-sus-divisiones-de-viajes/
https://www.barcelogrupo.com/prensa/los-grupos-barcelo-y-globalia-inician-el-proceso-de-fusion-de-sus-divisiones-de-viajes/
https://www.revistamasviajes.com/viajes-el-corte-ingles-y-travelgatex-establecen-alianza/

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

URL:

Cotizalia, Viajes El Corte Inglés acelera la fusién con Logitravel y estudia la salida a bolsa,
22/02/2021,
URL:

EconomiaDigital, Viajes EIl Corte Inglés estudia su salida a bolsa a partir de 2022 si cierra la
fusién con LogiTravel, 23/02/2021,
URL:

EuropaPress, Viajes El Corte Inglés firma un acuerdo de colaboracion con Civitatis, 24/02/2021,
URL:

URL.:
Next Generation EU, Cémo afectara el Next Generation EU a Espafia, 03/2021,

SABI, 2021

URL:

Discounters: distribuidores al por menor de productos con bajisimos precios de venta que tiene
muy estudiada e integrada la politica de gestion de costes

EIMundo.es, El Corte Inglés planea un recorte de plantilla que afectara a 3,000 personas,
26/02/2021,

URL:

ePData, Paro en Espafia hoy, segun la EPA del INE, 2/06/2021,

URL:

WalMart, Total Asset Turnover Ratio,
URL.:


https://www.nexotur.com/noticia/111669/nexotur/alianza-entre-viajes-el-corte-ingles-y-travelgatex.html
https://www.nexotur.com/noticia/111669/nexotur/alianza-entre-viajes-el-corte-ingles-y-travelgatex.html
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-22/viajes-corte-ingles-acelera-fusion-logitravel-salida-bolsa_2962508/
https://www.elconfidencial.com/empresas/2021-02-22/viajes-corte-ingles-acelera-fusion-logitravel-salida-bolsa_2962508/
https://www.economiadigital.es/empresas/viajes-el-corte-ingles-estudia-su-salida-a-bolsa-a-partir-de-2022-si-cierra-la-fusion-con-logitravel.html
https://www.economiadigital.es/empresas/viajes-el-corte-ingles-estudia-su-salida-a-bolsa-a-partir-de-2022-si-cierra-la-fusion-con-logitravel.html
https://www.europapress.es/turismo/agencias-ttoo/noticia-viajes-corte-ingles-firma-acuerdo-colaboracion-civitatis-20210224111641.html
https://www.europapress.es/turismo/agencias-ttoo/noticia-viajes-corte-ingles-firma-acuerdo-colaboracion-civitatis-20210224111641.html
https://www.civitatis.com/es/
https://nexteugeneration.com/como-afectara-el-next-generation-eu-a-espana/
https://sabi.bvdinfo.com/version-2021531/Home.serv?product=sabineo
https://www.elmundo.es/economia/empresas/2021/02/26/6038fef9fdddffff8b8b4665.html
https://www.epdata.es/datos/paro-espana-hoy-epa-ine/10/espana/106
https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Walmart-Inc/Ratios/Long-term-Investment-Activity
https://www.stock-analysis-on.net/NYSE/Company/Walmart-Inc/Ratios/Long-term-Investment-Activity

