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Abstract

El siguiente trabajo analiza la situacion econdémico-financiera de la empresa
Distribuidora Internacional de Alimentacidon (DIA). Una vez puesta en contexto la
historia de la compafiia para conocer de donde viene y entender de mejor manera
su modelo de negocio, se ha realizado un estudio sobre el entorno general en el
que opera la empresa y la empresa como tal, identificando dénde centra su ventaja
competitiva, en qué debe mejorar, las oportunidades que se le presentan y las
amenazas que debe manejar. Determinada la estrategia que sigue la compaiiia, se
ha analizado su salida a bolsa, concretamente se ha tratado de determinar a qué
precio creemos deberia haber salido a cotizar, teniendo en cuenta los resultados
que ha obtenido la empresa posteriormente, una vez conocidos con certeza. Por
otro lado, también se ha analizado cémo se encuentra la empresa financieramente
a dia de hoy. También se ha comparado a la empresa con empresas del sector. Asi,
se ha determinado el valor de la empresa en 2011 y su situacidn financiera en
2014.

This report analyses the economic and financial situation of the company DIA.
Once we have seen the company at a glance, like the history since its foundation to
know where the company came from and try to understand its business model in a
better way, it has been carried out a study about the general environment where
the company works and the company inside, identifying the strengths of the
company, the weaknesses, the opportunities for the company, and the threats the
company must face. Then, we have determined the strategy the company follows.
We have studied the IPO carried out by the company some years ago, and
supported by some analysis, we have determined which must have been the price
of the stock in that year in the stock market. On the other hand, we have analysed
the financial situation of the company currently, such as the leverage or the
solvency. We have also compared the company with others of the same sector.
Then, we have concluded with the value of the company in 2011 and the financial

situation in 2014.



Sanchez Mano, Kaori M2
TFM. Analisis y Gestion Financiera

Tabla de contenido

72011 1 - Lo 2
10U {76 13 Lo 1o ) o 4
1% 7070 (o) [0 - 6
Descripcion de la compafiia y su modelo de NEGOCIO ....uvurusussssssssmsssmsmsmsmssssssssssssssssssssssnens 7
Una vista al PasSado....ccmsmsmsmsmsmsmssssssssssssssssssssssssssssssss s ssssssssasasas s sens 9
Presencia internacional........ccu s —————————— 13
Estrategia de 1a cOmpafiia.....commmssmmmmmmsssssssssns 15
Anilisis del entorno de 1a cOmpPania .....couesesesesmsmsmsmssmsssmssmmssssee s —— 17
120 0100 g 0 0oL (L) o 17

20 010) 0 0Ty =T o 22
Analisis INterno de DIA.....inmssssnssssssssssss s sssssssssssanss 31
(En qué puntos debe MeJorar DIAZ....smsmsmsmsmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 32
¢Qué obstaculos tiene que enfrentar la empresa? ....——— 36
¢Qué fortalezas tiene DIA que la diferencie?......cummmmmmm——————ns 37
¢Qué oportunidades se le presentan a DIA?.......coummmmmmsismmmsssssssssssssssssss 40
Salida a Bolsa de DIA.......cummmmmmsmsmmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssassssssssassnses 43
Analisis ecONOMICO-fiNANCIEIO..uuumsmsesssesesssesmsesmsssssssssssssssssssssssss s ssssssssssnns 49
Andlisis del BalanCe.......umsmssimmmsmmmsssmssssmsssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssasasssssssssnsss 49
Analisis Cuenta de Pérdidas y Ganancias.....mmmmmmssssssssssssss 56
2 L (L 58
Ratios analisis fiNaNCIero ... —————————— 58
RAti0 A€ LHQUIAEZ ..coueeeeeeeeeeereeeeeeeeecs ettt s 58
RAtIO A GATANTA ....ceuceeereee ettt b bbb bbb bbbt 59
Ratio de eNdeUudamiento ...t s s s ssssss st snsans 59
Ratios analisis €CONOMICO ... s 60
RO A ettt R 60

ROE ettt 60
ROCE sttt ettt bbb sttt 61
Multiplos y comparacion empresas COMPEtidOras .....uessssssssssssssssssssssssssssssssssssessseseses 62
S 09 62
BPA (Beneficio POr ACCION) ....ccoimsmmmsmsmssmsssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 62
JRUE1 o Tw=1 031516 b= o Ba AT o (=) o Vo Lo 0 63
Proceso de valoracion de 1a compamiia ...cuuesecsmsmssssssssesssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 65
Comparacién de resultados obtenidos y precio accion al que salié en Bolsa............. 71
Andlisis evolucion de la accion y del IBEX .....couusimimsmsmsmsssssmmssmsssssmsssssssssssssssssssssssssssssssssssssnes 71
00 1T 1153 10 o 1= 74

12310 10T o2 = o L 76



Sanchez Mano, Kaori M2
TFM. Analisis y Gestion Financiera

Introduccién

El elevado dinamismo existente en el mundo empresarial y el constante cambio
que se produce dentro del seno de las organizaciones hace que resulte realmente
complejo analizar una compafiia de manera precisa. Asi, la compaiiia lleva a cabo
diferentes enfoques estratégicos a lo largo de su vida, politicas cambiantes
relacionadas con la gestion financiera, o direcciones comerciales que se dirigen
haciaorientaciones heterogéneas. Ademas, no sélo es relevante estudiar la parte
interna de la empresa, si no también todos aquellos factores externos que la
afectan. Por ello resulta tan interesanteanalizar a fondo la empresa objeto de

estudio y todos los factores que pueden influenciar en ella.

Siguiendo esta linea, se ha llevado a cabo un estudio en profundidad sobre la
compafiia DIA, con el objetivo ultimo de conocer la situacién financiera de la
empresa y poder conocer coOmo se encuentra la empresa dentro del mundo
empresarial, tanto de manera especifica como a través de un enfoque global,
identificando aquellas variables que afectan a la compaiiia y evaluando el impacto
que éstas tienen sobre la misma. De esta manera, se ha valorado la fortaleza de la
compafifa en diferentes aspectos como por ejemplo su capacidad de solvencia,
rentabilidad, o eficiencia. Ademas, tras su salto a Bolsa en 2011, nacian cuestiones
como;era el valor objetivo de sus acciones en el mercado,el correcto? Por ello,
resulta de gran interés hacer un estudio personal que permita evaluar en base a
unos criterios y analisis si el precio al que salié a Bolsa la compafiia correspondia
al valor que estima el analisis personal realizado, proporcionando un precio
objetivo para la accién de la sociedad en su salida a Bolsa, basando la valoracién en

parametros reales y objetivos.

En cuanto a las motivaciones que han llevado a elegir este tema, han estado
enfocadas al interés que presenta el andlisis financiero de una empresa. Esto es asf

puesto que te permite diagnosticar la situacion y perspectivas de la empresa, y
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ademas sirve como apoyo en la toma de decisiones de diferentes agentes, como
posibles inversores de la empresa que desean ser informados de la situacién
patrimonial de la empresa en cuestion, de sus perspectivas de futuro, o de la
valoracién de la estrategia de la misma. De esta manera, permite conocer la
compania de manera detallada, su modelo de negocio, los factores internos y
externos que tienen impacto sobre ella, y valorar la eficiencia y eficacia de la
gestion llevada a cabo por la misma. Por ello, es considerado como un tema
interesante en el que poder trabajar en mayor profundidad. Ademas,
aportanumerosos conocimientos que no son adquiridos de no llevar a cabo un
analisis de estas caracteristicas, pudiendo asi profundizar en conceptos

econdmico-financieros y aplicarlos a los casos practicos.
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Metodologia

El planteamiento empleado en la investigacion se ha basado en primer lugar en la
recogida de informacion a través de diferentes fuentes, desde la pagina web de la
compaiiia, en la que se recoge la informacién core del trabajo como los estados
financierosy donde podemos entender la estrategia seguida por la compaifiia, hasta
estudios y estadisticas provenientes de fuentes de informacién con alto grado de
fiabilidad. Esto ha sido complementado a través de diferentes recursos como
papers o manuales elaborados por autores que cuentan con gran prestigio en su
campo. Asi, combinando el andlisis de los datos practicos de la empresa con la
teoria necesaria para ello, se ha ido formando el total del trabajo resultante. Los
datos cuantitativos extraidos de las cuentas financieras de la empresa se han
exportado a una hoja de calculo donde se ha venido trabajando y analizando en

base a toda la informacion.

Para llevar a cabo el andlisis econémico financiero de la empresa, se han tomado
diferentes métodos de valoracién, como el andlisis fundamental de la compafiia a
través del método de descuento de flujos de caja, enriqueciendo estos resultados
con ratios econdmico-financierosque han sido interpretados de manera rigurosa y
que se veran detalladamente en el siguiente trabajo. Como es l6gico, para todo ello
resulta indispensable el uso de determinadas herramientas como hojas de calculo

Excel, en las que se basan los resultados obtenidos en el estudio.
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Descripcion de la compaiiia y su modelo de negocio

DIA Corporate (Distribuidora Internacional de Alimentaciéon S.A.; de aqui en
adelante, DIA) es un grupo internacional del sector de la distribuciénalimentaria,
productos de hogar, belleza y salud, entre otros, que tiene origen espafiol. Fue
constituida en Espafia en el afio 1979 con la apertura de su primera tienda en
Madrid. Actualmente, la empresa esta liderada por la venezolana Ana Maria Lopis y
la preside Ricardo Curras de Don Pablos.Desde el 5 de Julio del afio 2011, cotiza en
la bolsa de Madrid y forma parte del IBEX 35, el indice de referencia del mercado

bursatil espafiol.

Siendo una de las empresas lideres de la distribuciéon de la alimentacién a nivel
mundial especializada en la gestion de tiendas de proximidad, tiene presencia en
Espafia, Portugal, Argentina, Brasil, y China, en los que posee mas de 7.000
establecimientos, contando tanto tiendas propias como franquicias, a través de
losdiferentes formatos con los que opera: DIA Maxi, DIA Market, DIA Fresh, El
Arbol, Clarel, Schlecker, y Minipreco.Apuestan por el sistema de franquicias desde
hace mas de veinte afios y es su prioridad de crecimiento,
representandoactualmente en torno al 40% de la red total de establecimientos.
Ademas, cuenta con 42 plataformas logisticas que suman mas de 800.000 metros
cuadrados dotadas de las tecnologias mas actuales. Emplea a mas de 60.000
personas, incluyendo la plantilla propia de la empresa (40.000 empleados) y las
franquicias (20.100 empleados). La facturacién de la compafiia en el afio 2014

alcanzo los 9.400 millones de euros.
El grupo cuenta con diferentes formatos de establecimientos:

» Tiendas City: Se encuentran situadas en el centro de las ciudades. Se ubican
proximas al consumidor final, por lo que son consideradas tiendas de
cercania o tiendas de barrio. Cuentan con en torno a cuatro cajas

registradoras y son consideradas tiendas de softdiscount. Desde algunos
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afios, han comenzado el proceso de cambio en su denominacién pasando de

ser Dia a DiaMarket.

» Tiendas Maxi: Suelen localizarse en la periferia de las ciudades, contando
con una zona de aparcamiento propio. Son
establecimientos mdas amplios que los
anteriores. En esta categoria se encuentran las

tiendas Maxi Dia, consideradas harddiscount.

» Tiendas Market: Este tipo de establecimiento
tiene un mayor enfoque hacia los productos
frescos. Son denominados DiaFreshy se encuentran situados préximos al

cliente final en nacleos urbanos.
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Una vista al pasado

Para conocer bien la compafiia, es necesario en primer lugar echar la vista atras y
conocer su pasado para ver la trayectoria que ha seguido desde su creacién. De
esta manera, se destacaran los hechos mas relevantes que han tenido lugar

durante la vida de la empresa.

1979

Creacién de la compaiiia DIA.

Primer establecimiento, situado en Madrid.

Se introduce un nuevo concepto de supermercado: el formato descuento.

1984

Se crea la imagen corporativa del Grupo.

Primer packaging con marca DIA.

1989

Nace DIA como franquicia, atrayendo emprendedores.
1990

Comienza la expansion en Espafia: Adquiere la cadena Dirsa, Mercadopopular y

Ahorro Diario, contando ya con mas de 1.000 tiendas en Espafia.
1993

Inicio del proceso de internacionalizacién: Se instala en Portugal bajo el nombre

minipreco.
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1995

Desembarca en Grecia (Hasta el afio 2010).

1997

DIA se introduce en el mercado americano: Argentina, donde se expande

rapidamente.

1999

Aterriza en Turquia. (Hasta el afio 2013,
donde vende el negocio por 31 millones

de euros)

2000

Integracion del Grupo DIA dentro del
Grupo Carrefour (primer grupo de
distribucién de Europa y segundo del
mundo). Ademas, le permite adentrarse
en el mercado Francés a través del

nombre Ed.

2001

Continda su expansion: Inaugura la primera tienda en Brasil, cuyo pais ahora le

reporta alrededor del 18% de las ventas totales.
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2003

Se adentra en el mercado asiatico: China

2006

Nuevos formatos: DIA Market, y DIA Maxi.

2007

Compra la cadena Plus de supermercados.

2008

Cambio de su imagen corporativa.

2010

Acuerdo de Carrefour Grecia con la empresa

Marinopoulos.

2011

Salida a Bolsa. Escision de Carrefour.

2012

Creacion de nuevo formato: DIA Fresh.

2013

Compra de la cadena Schlecker en Espafna y Portugal.
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2014

Venta de su negocio en Francia a Grupo Carrefour por 600 millones de euros.

Compra la cadena El Arbol

2015

Compra tiendas Eroski. Formato de tiendas nuevo: la plaza DIA.
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Presencia internacional

Cabe destacar previamente la distribucion del negocio de DIA en los diferentes
paises en los que opera. Su proceso de expansion comenzdé en 1993 cuando el
Grupo se lanzé al mercado luso con la apertura de nuevas tiendas en Portugal bajo
el nombre de Minipreco. Mas tarde en 1997, DIA continda su estrategia
transnacional adentrandose en el mercado americano. Comenz por asentarse en
Argentina, donde ya posee cerca de 724 establecimientos y posteriormente, en
2001, se estableci6 en Brasil. En 2003 se introdujo en China, donde ya cuenta con
casi 400 establecimientos disponibles, lo que supuso el primer paso para la
expansion en el mercado asiatico. Tal como podemos ver en el siguiente grafico, la
distribucién del negocio en cuanto a ventas a nivel mundial se recoge de la

siguiente manera:

Ventas DIA 2014
Espafia Portugal Brasil Argentina China
2%
15%
18%
56%
9%

Como observamos en el grafico, mas del 50% de las ventas del Grupo proceden de
Espafia, por lo que la situacion y el entorno del pais es clave para la compaiiia. Tras
Espafia, las ventas provienen de manera similar de los dos paises en los que se
encuentra en el continente americano(18% Brasil y 15% Argentina). En Portugal

sigue siendo reducido el negocio de la compaifiia (9%), y en el continente asiatico
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todavia no tiene gran presencia aportando un pequefio 2% de las ventas totales del

Grupo.
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Estrategia de la compaiiia

La compafiia sigue una féormula comercial de tienda de descuento,obteniendo una
ventaja competitiva de liderazgo en costes, teniendo establecimientos tanto de
softdiscount (establecimientos mas pequefios) como de harddiscount (su version
mas extrema y amplia). Este tipo de estrategia recoge las siguientes caracteristicas:
Ofrecer un surtido de productos limitado, apostar por la marca de distribuidor, una
politica de bajos precios y un control exhaustivo de los costes, como por ejemplo
simplificando el establecimiento y su gestién, siendo el mobiliario y la decoracion

de sus establecimientos, minimos.

Lo que se pretende conseguir con este tipo de estrategia es ofrecer precios mas
bajos que otros establecimiento de similares caracteristicas, como Mercadona,
Supersol, o Ahorramas, sin renunciar a la calidad. Asi, la rentabilidad la consiguen
a través de la mayor cantidad de productos vendidos. No obstante, la bajada en los
precios de los productos provoca que el margen bruto unitario de los mismos se
vea reducido. Para contrarrestar esta pérdida,este tipo de establecimientos reduce

costes a través de la simplificacion de sus tiendas.

Es importante destacar que el pertenecer a una gran cadena les permite conseguir
unos costes mas bajos, que de otra manera resultaria mucho mas complicado

conseguirlos.

Por otro lado, se reducen al minimo los costes de almacenamiento y manipulacion
de la mercancia, exponiendo en sus establecimientos algunos de sus productos

directamente en sus embalajes originales.

En cuanto a los costes de personal, la compafiia sigue una férmula de libre servicio
con un numero bastante reducido de empleados que desempeflan numerosas

funciones.
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Ademas, controlan de una manera muy meticulosa los costes relacionados con
decoracién, mobiliario, publicidad, energia eléctrica, entre otros. La politica de
comunicacién de la empresa se basa en campafias en los medios de comunicacion,
destacando la television y el periédico como medios principales, asi como folletos

periddicos en los que destacan los productos en oferta.

La localizacion de sus establecimientos se sitia tanto en el centro de las ciudades
como en la afueras de las mismas, contando mayoritariamente en el ultimo caso

con zonas de aparcamiento propio habilitadas para la comodidad de su clientela.

Asi podriamos resumir la estrategia de Dia en seis pilares: liderazgo en
proximidad, liderazgo en precios, lider de la franquicia, innovacion y transferencia

del conocimiento, eficiencia, y crecimiento rentable.



Sanchez Mano, Kaori M2
TFM. Analisis y Gestion Financiera

Anadlisis del entorno de la compaiiia

Entorno general

Desde el afio 2008, Europa se ha visto afectada por la crisis econémico financiera
en la que todavia seguimos encontrandonos. Esto, ha provocado unas altas tasas de
paro que han llegado hasta niveles de casi el 27% durante el primer trimestre de
2013 en Espaiia(fuente: INE). Este panorama macroecondmico, caracterizado
también por los vaivenes del PIB que bajaba de manera constante hasta 2012
cuando bajé drasticamente, o la renta media anual de los ciudadanos que no dejaba
de decrecer han provocado que, a pesar de que esto se ha traducido en una
retraccién en el nivel de ingresos de las familias y por consiguiente en su nivel
adquisitivo, una consecuencia “positiva” directa de cara al sector de la distribucién
alimentaria ha sido el mayor nivel de sensibilidad por parte de los clientes a los
precios ofrecidos por el mercado. Asi, empresas que dirigen su ventaja competitiva
hacia el liderazgo en costes han podido potenciar esta oportunidad que las

circunstancias les ha ofrecido.

PIB Espana

2
1,5
1

-
0 | -
05
i - .
-1’5 I

-2
-2,5
-3
2010 2011 2012 2013 2014
i Variacién anual 0,5 -1 -2,5 -1,5 1,6

Variacién trimestral 0 -0,5 -0,8 0,2 0,5
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Tasa de desempleo Espatia

30%

25% ﬁ
20%

15%
10%
5%
0%
2010 2011 2012 2013 2014
Tasade desempleo| o 1100 | 5occon | 25770 | 2573% | 23,70%
Espafia 270 0070 el 13% ,70%

Otra respuesta a esta situacion llevada a cabo por numerosas empresas ha sido
aprovechar el momento para adentrarse o potenciar su negocio en el exterior,
fuera de nuestras fronteras. A continuacidon, podemos ver como la tasa de

desempleo en Espafa ha ido aumentando, contando con un 20% de desempleo en

2010, hasta niveles maximos alcanzados en aflos como 2012.

Trashablar sobre la situaciéon econdmica encontrada en Espafia, es relevante
también conocer qué situacién econémica existia en otros paises como Argentina o
Brasil. El desempleo en estos paises ha sido bastante inferior que en Espafia,
rondando las cifra del 7% de promedio en el intervalo de 2010 a 2014, segun datos

del Banco Mundial.Por otro lado, China contaba con una tasa de desempleo de en

torno al 4,6%, lo que refleja un entorno positivo.
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Tasa de desempleo Argentina

8,40%

8,20%

8,00%

7,80%

7,60%

7,40%

7,20%

7,00%

6,80%

6,60%

6,40%
2010

2011

2012

2013

2014

- Tasa de desempleo

Argentina 8,30%

7,40%

7,10%

7,90%

7,10%

Fuente: IREAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC

Tasa de desempleo Brasil
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6,00%
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0,00%
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Tasa de desempleo Brasil| 6,70%

6%

4,70%

4,80%

4,70%

Fuente: Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE)

A pesar de la mala situacion

econdmica que se ha vivido en los
diferentes paises, el sector de la
alimentacién esta “de suerte”. Es uno
de los sectores menos perjudicados
debido a la necesidad vital de

consumir  estos  productos. En
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momentos de preocupacién econémica en las familias, se prescinden de muchos
tipos de productos que no son esenciales, pero no se dejan de consumir productos
de primera necesidad. Como podemos ver a continuacién en el siguiente grafico
extraido del INE, el indice de Produccién Industrial del sector de la alimentacién,
bebida y tabaco se ha mantenido mucho mas estable en el tiempo comparado con

el Indice de Produccién Industrial Total en Espafia.

Dadas las circunstancias anteriormente citadas, el consumidor es mucho mas
sensible al precio, lo que ha hecho que prolifere el consumo de marcas blancas de
manera notable. Asi, es un hecho que las empresas intentan dar una imagen de
producto a precios bajos sin sacrificar por ello la calidad, lo que resulta
cuestionable para algunos. Esto ha provocado que muchos fabricantes que antes
comercializaban sus productos bajo su propia marca, se hayan visto obligados a
comercializarse bajo marca blanca, consiguiendo menor rentabilidad pero
manteniendo unos niveles de beneficio aceptables. Ejemplo de ello ha sido Casa
Tarradellas, la cual es comercializada bajo el nombre de Hacendado en las tiendas

de Mercadona.

Siguiendo el enfoque del consumidor, el papel de éste ha cambiado respecto al
pasado. El modelo familiar tradicional estd dejando paso a un consumidor mas
independiente, en muchos casos personas que viven solas o parejas jovenes.Tanto
es asf que en el afo 2012 en Espafia mas del 23% de los hogares estaban formados
por personas que vivian solas, a diferencia del afio 1998, que formaban algo mas
del 10%. Ademas, ese mismo afio, sélo un 3,45% de los hogares estaban formados
por familias con tres o mas hijos. No obstante, por el otro lado, se encuentra el
ramo de personas de tercera edad, que en Espafia como sabemos, cada vez es
mayor respecto al nimero de jovenes. Otro hecho que hay que tener en cuenta es
el mayor poder de decision de compra que tienen los nifios menores de 14 afios en
las familias. La piramide de poblacion se esta invirtiendoen los ultimos afios, y de
cara al futuro este fendbmeno ira aumentando de manera exponencial. El famoso
fenomeno del babyboom de los afios 50 comenzara a tener sus repercusiones. Esto

afecta al sector de la distribucion alimentaria, puesto que ha de tener en cuenta su
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publico y las necesidades que estos demandan. Las personas jévenes sacrifican en
mayor medida la calidad de los productos, dando mas importancia a los precios,
pudiendo ser debido al porcentaje de paro juvenil que existe y a los bajos salarios
de la poblacién mas joven. Por el contrario, aunque nadie rechaza un buen
descuento si es en productos de calidad y de marca reconocida, las personas
mayores estan dispuestas a pagar mas si por ello ganan en calidad. Es importante
tener en cuentas estos cambios en la poblacidon pues afectan directamente a los
habitos de compra. Por otro lado, la poblacién espafiola crecié durante afios, hasta
2012, donde se ha visto un decrecimiento en la poblacién en los ultimos afios

debido a la salida de inmigrantes del pais.

Evolucion poblacién espanola
46900000
46800000 —

46700000 — T

46600000 — N\
/ \

46500000

46400000
46300000

2010 2011 2012 2013 2014
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= 46486621 | 46667175 | 46818216 | 46727890 | 46507890
espafiola

Fuente: INE

Un factor muy importante que valora el consumidor de los supermercados es la
proximidad. Se podria decir que es el segundo factor decisivo en la eleccién de

supermercado tras el factor calidad-precio.

Por otro lado, el sector de la distribuciéon no ha sido menos y la era de la tecnologia
también le ha llegado. Si bien es verdad que no representa un porcentaje grande de
las ventas totales, el canal de internet ha adquirido bastante importancia con lo
que las empresas de distribucion comienzan a tener la opcidn de poder realizar su

compra via web.
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Entorno especifico

Alto grado de competencia

El mercado de la distribucién alimentaria en Espafia se encuentra en la fase de
madurez de su ciclo de vida. Es por esto que la concentraciéon empresarial seguira
aumentando con gran intensidad; las compafias aumentardn la variedad de su
oferta de productos, cubriendo la mayor cantidad de necesidades de consumo

posibles.

Fuente: Elaboraciéon propia

Como podemos observar en el siguiente grafico, 1a cuota de mercado que suman las
primeras cinco empresas de distribucién, Mercadona, Carrefour, DIA,Eroski, y Lidl,
es del 43,8%. Este grado es bastante elevado, haciendo especial hincapié a la gran
cuota de mercado que conforma Mercadona, de un 22% del total, lo que le
posiciona muy por encima del resto de distribuidoras. Le siguen en el ranking
Carrefour, con una cuota de mercado del 8%, y DIA, practicamente con una cuota
de mercado similar a Carrefour. Eroski y Lidl se posicionan en cuarto y quinto
lugar, con una cifra del 3% ambas compafiias. Otras compaiiias, entre las que se
encuentran Alcampo, AhorraMas, o Caprabo, y el resto de compaiiias del sector,
forman el 56% restante.En los ultimos afios se han producido la desapariciéon de
algunas compaifiias del sector y han adquirido auge acuerdos entre compafiias del

sector o fusiones y adquisiciones que se han llevado a cabo. Por ejemplo, en julio
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del pasado afio, DIA adquirié 450 supermercados de El Arbol. Y mas tarde, en el
mes de noviembre, se produjo la venta de 145 establecimientos por parte de
Eroskicon el objetivo de mejorar su eficiencia. Esto puede ser debido a la brecha
dejada por la operaciéon de compra de Caprabo realizada por Eroski, que no ha

tenido buenos resultados.

Cuota de mercado sector 2014

22% Mercadona
Carrefour
- DIA
56% Eroski
8% Lidl
Otros
3%
3%

Fuente: KantarWorldPanel

En la actualidad, existen diferentes formatos comerciales, lo que hace que exista
cierta diversidad en los competidores establecidos. Por ejemplo, El Corte Inglés

cuenta con diferentes formatos, como Hipercor o Supercor. Cada uno de estos
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establecimientos sigue diferentes estrategias y planes de accion, lo que se traduce

en una gran variedad de oferta.

Los productos ofrecidos por cada una de estas empresas no son especialmente
diferenciadoras, es por ello que se centran en tratar de reducir los costes al
maximo para poder ofrecer precios competitivos, siendo su objetivo incrementar
el volumen de ventas. Esto afecta a la fidelizaciéon del cliente, por lo que debe

cuidarse este aspecto con otras medidas alternativas.

Esta rivalidad existente en el sector es determinante a la hora de obtener

rentabilidades, ya que existe una guerra de precios bastante intensa.

No existe gran amenaza de nuevos competidores

Antes de evaluar las barreras de entrada, es necesario diferenciar entre potenciales
competidoras que aspiran a ser rivales de las principales empresas en el mercado
de la distribucién gran consumo, como Mercadona, DIA o Carrefour, y por otro lado

muy diferente, pretender crear una pequefia empresa de distribucion.

En el primer caso, el peligro de que entren nuevos rivales dentro del mercado es
bastante bajo puesto que la inversién necesaria es muy elevada, priman las marcas
conocidas y con una imagen ya labrada durante afos, el tamafio de las empresas ya
establecidas es bastante grande como hemos hablado dentro del tema de la gran
concentracion que existe en el sector... y todas estas caracteristicas dificultan a las
potenciales el aprovechamiento de las economias de escala, el acceso a los canales
de distribucién, o acuerdos interesantes, lo que las hace muy poco competitivas

respecto a los precios de las empresas ya asentadas en el mercado.
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En el segundo caso si seria relativamente facil crear una empresa de distribucion
pequefia puesto que no requiere una gran inversion. Sin embargo, este tipo de
comercios no los considerariamos como posibles amenazas de grandes
supermercados, como Mercadona, DIA, o Carrefour, pues satisfacen un nimero
muy limitado de necesidades y adquieren otro tipo de rol y cliente. No obstante, se
debera tener un ojo puesto en este tipo de comercios siempre para estar
informados de como evolucionan, pues en el caso de que crecieran a una gran

medida, esto podria suponer un peligro.

La amenaza de productos sustitutivos es alta

La existencia de productos que puedan sustituir a los que ofrece una empresa del
sector limita sus posibilidades de crecimiento. Dentro del sector de la distribucion
alimentaria, este tipo de productos sustitutivos podrian referirse a las marcas
blancas que tanto auge estan teniendo estos ultimos afios. Y la gran amenaza se
acentua cuando ofrecen una calidad similar a un bajo precio. Esto ocurre puesto
que en muchos casos, son los propios fabricantes los que producen tanto bajo su

propia marca como bajo la marca de distribuidor.

Cabe resaltar que este tipo de marca donde mayor peso tiene es en Europa
Occidental. En el caso de Reino Unido por ejemplo, el porcentaje de las ventas es

del 40%. Le sigue Espafia muy de cerca con el 39%, y mas atras se posicionan
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paises como Francia, Holanda, o Alemania. Sin embargo, en Turquia representa el

9% de las ventas, en Brasil el 7% y en China el 4%.

La evolucion producida en este tipo de marca consiste en la mejora de la imagen de
ésta, producida por un incremento de su calidad. Mientras que antes este tipo de
marcas iban dirigidas a una poblacién con bajo poder adquisitivo o inmigrantes,
durante los ultimos afios esto ha cambiado y se concibe como una marca con una

excelente relaciéon calidad-precio.

De esta manera, estan siendo los productos sustitutivos de las marcas que no son
genéricas, y es por ello por lo que hoy en dia practicamente la totalidad de las

empresas del sector ofrecen este tipo de formatos.

Fuente: Negociarcadadia.com

Entre las ventajas que ofrece al distribuidor este tipo de marcas destaca la
exclusividad, puesto que soélo las ofrece él, la diferenciacion, la imagen de calidad,
demostrada por cada una de las compaiias, el precio competitivo, la variedad, y la

rentabilidad superior en muchos de los casos.
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Por el lado del fabricante, para éste supone ciertas ventajas e inconvenientes. Por
un lado, les permite ampliar su cuota mercado ya que pueden llegar a un mayor
rango de poblacion. Ademas, se benefician de las economias de escala, aumentando
el tamafio de la produccion y optimizando los costes fijos con los que cuentan. Les
hace mas competitivos, puesto que escogerdn con mayor probabilidad sus
productos antes que algunas marcas locales menos conocidas que no pueden
reducir sus precios.Otra ventaja que tienen es que se aseguran un porcentaje de
sus ventas, les permite tener la posibilidad de competir con otras marcas, y

reducen en costes como los publicitarios.

Sin embargo, ven reducido su margen de beneficio puesto que bajo la marca de
distribuidor no consiguen un alto margen. A ello hay que afadir que la
proliferacion de las marcas genéricas ha provocado una alta competitividad entre
las empresas distribuidoras, lo que fuerza a bajar los precios. Por otro lado, hace

que exista rivalidad entre las marcas genéricas y las del propio fabricante.

Segun Europa press, mas de la mitad de las empresas fabricantes se encuentran en
una posicidn bastante débil en el mercado en cuando a su marca propia y la marca
de distribuidor bajo la que operan, lo que provocara cambios estructurales en el

sector.

Las marcas lideres intentan frenar esta situacion, por lo que tienen como objetivo
posicionar mejor su marca, destinar una mayor inversion en I+D, y aprovechar las
economias de escala. Sin embargo, la situacién econémica vivida en este periodo

les dificulta la consecucién de sus metas.

Resulta crucial fidelizar al cliente para poder crecer, puesto que de esta manera
comprara unos determinados productos a pesar de que el precio sea superior.
Segin el estudio “Las top 30 marcas del gran consumo 2010” realizado por
KantarWorldpanel, muchos consumidores compran un 15% marcas originales por
costumbre, teniendo hasta practicamente el doble de precio que otras marcas

blancas que ofrecen el mismo producto.
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Los proveedores tienen un poder de negociacion intermedio-bajo

La gran cantidad de suministradores de productos alimenticios, de higiene o de
hogar y la concentracién empresarial existente en el sector de la distribucién de
gran consumo incrementa la vulnerabilidad de los proveedores, que escaso poder

tienen a la hora de negociar condiciones.

Ejemplo de ello ha sido el altimo acuerdo realizado entre DIA y Eroski, que tras la
compra de varios establecimientos de Eroski por parte de DIA, han firmado otro
acuerdo por el que unir fuerzas para conseguir unas mejores condiciones de cara a

las negociaciones con los proveedores, con el firme objetivo de reducir precios.

Es por ello que las compafiias que compiten en el sector de la distribucién cuentan
con un gran nimero de proveedores, diversificando productos y riesgos.

Para ellos, es facil cambiar de un proveedor a otro, y el coste de cambio entre ellos
es bajo. Sin embargo, para el proveedor, la cantidad que vende a través de estas
cadenas de alimentacién pueden suponer un gran porcentaje de su facturacion
total. Es por esto que, aunque las compaifiias de distribucién traten de tener buenas
relaciones con sus proveedores, presionan mas a la hora de establecer las

condiciones de los productos y sus costes.
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Los clientes se posicionan con un poder de negociacion alto

El elemento clave para las empresas de gran consumo son sus clientes. Y la
competencia existente como hemos visto en apartados anteriores, es muy elevada.
La lucha por captar un mayor nimero de clientes y fidelizarlos es muy intensa. Es
por esto en los ultimos afios, dada la situacién econdémica, las empresas se han
visto forzadas a reducir sus precios, atendiendo a la situacién de los consumidores.
La agresiva lucha de precios lleva a las compafiias a optar por promociones
agresivas, descuentos atractivos,etc. Como hemos comentado, el nuevo
consumidor se ha vuelto menos fiel de lo que era antes, lo que hace que se incline
por una u otra cadena de distribucion segtn el precio que ofrezcan en cada una de

ellas. Dicho de una manera dramatizada, se venden al mejor postor.

Para responder a esta situacidn,las
compaiiias buscan incrementar Ila
fidelizacién del cliente y frenar esta

situacion.

Por ello, han incrementado las

tarjetas de fidelizacién de las cadenas

que te ofrecen numerosos descuentos

por su uso. Esta situacion la define la frase que habla sobre que los clientes fieles
generan un mayor ingreso que aquellos clientes oportunistas y esporadicos, de
Baumann, Burton y Elliot. Ademads, bien es sabido que resulta mas caro captar
nuevos clientes que mantener los que uno ya tiene. Otro beneficio que ofrece la
fidelizacién de clientes es la publicidad que ellos mismos aportan, pues no hay
mejor publicidad de una compafiia que el boca a boca. Estos clientes no seran tan
sensibles al factor precio, pues lo verdn compensado con el valor que les

proporciona la compafiia a cambio.

Podemos ver una visién global en el siguiente grafico:
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Analisis interno de DIA

Desde el punto de vista de la estrategia empresarial, existe una serie de
herramientas que nos permiten valorar la situaciéon actual de la empresa y estimar
cudl sera su futuro, para con ello elaborar un plan de accién.Se relaciona con la
cadena de valor que conforma la compafiia o las ventajas competitivas que posee

con respecto al resto.

El analisis DAFO esta formado por las iniciales de las palabras ordenadas por
Debilidades, Amenazas, Fortalezas y Oportunidades, y en inglés es conocido como
analisis SWOT, por sus siglas Strengths, Weaknesses, Opportunities, y Threats. Esta
herramienta te permite extraer una fotografia del lugar donde se encuentra
posicionada la compania. Analiza el contexto competitivo de la compaiiia a través
de dos vias, una interna y otra externa. Por la via del contexto externo, determina
las amenazas y oportunidades que presenta el sector de la distribucion alimentaria
donde compite DIA, poniendo como objetivo el aprovechar esas oportunidades y
aminorar e intentar eliminar las amenazas. Incluye diferentes puntos: El mercado,
definiendo el objetivo y otros factores generales del mercado como su tamafio o
segmentacion, la evolucion de su demanda, o el tipo de consumidor, El Sector,
detectando tendencias de mercado, analizando compaifiias, fabricantes, y otros
elementos dentro de los grupos de interés, entre otros; y por ultimo la
Competencia, estudiando los competidores actuales y potenciales y analizando sus
productos, politicas de precios, publicidad, entre otros. Para ello, es clave la
flexibilidad y dinamismo por la que se caracteriza la empresa y reacciona al

entorno cambiante.

_|_ -

Intermo Debilidades
Externo Opor'tunidades
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A través de la via interna son analizadas las fortalezas y debilidades que posee la
empresa, en la cual es indispensable contar con la objetividad necesaria para la
correcta extraccion de resultados y consistencia. Dentro de este punto, se
realizaria una determinaciéon de los recursos con los que cuenta la empresa, asi
como las capacidades, fusionando ambos conceptos y resultando la creaciéon de
valor. Se estudian factores de diferentes categorias, entre las cuales se encuentran:
la produccion, donde se estudia su capacidad de produccién, los diversos costes, la
calidad, o la innovacion tecnolégica; el Marketing, que valora la gama de productos
que ofrece la compafiia, su imagen, posicionamiento, market share, publicidad, etc.;
la Organizacion, que recoge su estructura, la cultura de la empresa, etc.; el
Personal, la capacidad de captar talento, forma a sus empleados, incentivarles, asi
como su remuneracion o capacidad de aprendizaje a través de diferentes puestos;
las Finanzas, que valora la capacidad de la compafiia en administrar sus recursos,
sacarles rentabilidad, o ser solventes; y por ultimo la Investigacion y el Desarrollo,

en la que se abarca las patentes, o nuevos productos.

Asi, trataremos de determinar cuales son los puntos negativos de DIA, cuales son
los positivos y como podemos explotar las fortalezas que posee y aprovechar las
oportunidades que se le presentan y por otro lado, aminorar aquellas amenazas

que existan e intentar eliminarlas y mejorar las debilidades que tiene la compaiiia.

(En qué puntos debe mejorar DIA?

A continuaciéon enunciaremos los puntos en los que la compafia ha de poner
mayor empeflo por mejorar, es decir, aquellas variables que el mercado percibe

como puntos negativos e impiden el crecimiento de sus ventas.

Podriamos comenzar por el que considero el mas destacado de la compaiiia: su
imagen.La cadena de supermercados es percibida para parte de la poblacion de
manera negativa, en parte debido a la relaciéon que hacen entre los precios bajos y

consigo una baja calidad. No obstante, esto no tiene por qué ser tan cierto como
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muchas personas creen. En muchas ocasiones, estos precios bajos se consiguen con
procesos comerciales en los que se ajustan los precios de los productos finales

optimizando los costes intermedios y mejorando la eficiencia del proceso.

Es por ello que la compafiia en este punto debe afrontar el reto de mejorar su
imagen de marca e incrementar la percepcion de valor por parte de la sociedad, y

con ello diferenciarse de otras marcas.

Y es que no todo es el precio. Segin un estudio elaborado por la AIMC, Asociacién
pata la Investigacién de Medios de Comunicacién, sobre consumo y marcas, los
consumidores realizan un andlisis y planificacién para encontrar el mejor precio,
teniendo en cuenta la calidad de los mismos.Como podemos observar en el
siguiente grafico, un 70% de personas pagaria un mayor precio por calidad. Eso si,
como hemos estado hablando con anterioridad, ha disminuido la confianza en las
marcas lideres, s6lo un 29% son fieles a la marca pese a su precio, mientras que

una cantidad que no deja de incrementarse se inclina por las marcas de

distribuidor.
CRITERIOS DE ELECCION MAS IMPORTANTES A LA HORA DE COMPRAR PRODUCTOS DE...
BEBIDAS NO BEBIDAS PERFUMERIA Y PRODUCTOS ALIMENTACION
ALCOHOLICAS ALCOHOLICAS COSMETICOS PARA NINOS
La marca del fabricante 346% 351% 323% 21,9% 31,0 %
Calidad 48,0 % 42,7 % 54,8 % 61,2 % 77,9 %
Precio 50,3 % 458% 57.5% 38,5% 66,0 %
Ofertas / Promociones 25,5% 16,8 % 271% 15,3% 34,5 %
Publicidad 4,7 % 53% 125 % 54 % 101 %
Facil de encontrar 14,5 % 9,1% 13,8 % 11,4 % 27,5 %
Origen, pals de fabricacion 9,2 % 10,9 % 10,1 % 12,2 % 271%
Recomendaciones [/ opiniones de Profesionales 39% 5.7% 18,3 % 14,6 % 12,4 %
Opiniones de consumidores [ usuarios 5.9% 6,9 % 12.9% 9,2 % 155 %
Recomendaciones de amigos [/ familiares 10,0 % 11,.2% 16,7 % 14,7 % 18,7 %
Novedad 6,8 % 45% 12,8 % 6,6 % 11,0 %
Envase 11.0% 6,9 % 11,5 % 54 % 12,2 %
Recomendaciones de famosos 31% 33% 11,0 % 2,8% 59%

Fuente: AIMC

Ademas de esto, también se debe hacer relacion a la imagen del establecimiento
DIA. Si lo comparamos con otras empresas competidoras como Mercadona o
Carrefour, estas presentan una imagen mas cuidada de cara al publico, a diferencia

de DIA, que presenta sus productos de una manera poco atractiva.
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Otro factor negativo que podemos encontrar en DIA es el capital humano. En
concreto en los que trabajan en tienda. La falta motivacion de los trabajadores de
la compafifa es evidente para cualquiera que haga una visita a uno de sus
establecimientos. Siempre respetando excepciones, el personal de la compafiia no
es caracterizada por una buena imagen y trato de cara al publico.Sin bien debo
recalcar que no hay ningin estudio oficial relacionado de cara a esta conclusidn, es
una opinidn bastante generalizada sin importar la ciudad y la zona de que se trate.
Investigando a qué se debe esta situacion, he encontrado la siguiente informacion,
que hablando con personal de la compaifiia he podido confirmar a pies puntillas.
Basicamente es el mal trato a sus empleados el que lo diferencia del resto de
cadenas donde se percibe otra imagen de los empleados. Y es que, empleados de la
compainia manifiestan que el ritmo de trabajo es dificil de llevar. Deben llevar a
cabo multiples funciones por trabajador: hacerte cargo de diferentes secciones sin
cometer ningun error y todo ello en un tiempo muy limitado. Ademas, el personal
no es suficiente, y la compafiia acostumbra a no cubrir bajas de personal ni
periodos de vacaciones. Por ello, sienten demasiada presion. Ademas, por ejemplo,
son presionados a realizar un numero determinado de ventas en un tiempo
determinado, y reducir el tiempo de venta al maximo posible. Si bien quiero
recalcar que este hecho no conozco con total certeza si se dara en cada uno de sus
establecimientos, es cierto que en muchos de ellos esto es asi. Esto conduce al
miedo diario por parte de los empleados de ser despedidos o amonestados si no

son cumplidas las expectativas.
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Fuente: Elbarriletedeisla.com

Y esto nos lleva al segundo factor, la inestabilidad laboral que perciben los
empleados por parte de la empresa. Y es que, en los afios 2014 y 2015 se han
producido una serie de despidos por parte de la compafiia a pesar de incrementar
sus beneficios y el nimero de establecimientos afio a afio, y la falta de personal que
existe, con el objetivo de incrementar sus beneficios. Entre otros casos, se
despidieron empleados con poco antigiiedad en la empresa y que trabajaban
jornada completa y los sustituyeron por empleados de menos de 30 afios de edad y
con jornada media para obtener las subvenciones y beneficios fiscales
correspondientes y pagar un menor salario por ellos. Estos hechos los dejo a
manifiesto de cada uno, y que cada uno saque sus propias conclusiones. Yo podria
confiar en que estos hechos son ciertos visto el trato y estado de animo de sus

empleados, que siempre me ha llamado la atencion.

Como es ldgico, esta situacion lleva a la insatisfaccion de los empleados, y con ella a
la desmotivacién, que como numerosos estudios han manifestado a lo largo de los
afios, disminuye la productividad de los mismo, afectando a los resultados de la
compafiia. Por ello, es necesario cambiar las politicas realizadas por Recursos
Humanos y que se tome un plan de acciéon en esta linea, controlando su

seguimiento y los resultados obtenidos.
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Otro punto de la compaiiia es la publicidad. Si bien es verdad que la presencia de
DIA en los medios es bastante alta, la calidad de estos no es muy destacada. Existe
una falta de creatividad que hace que llame la atencién del publico. Hoy en dia,
muchas empresas se adaptan al entorno creando elementos publicitarios
innovadores y que dan que hablar al publico. Esto repercute de manera directa en

la imagen de la compaiiia, de la cual hablabamos en los parrafos anteriores.

¢Qué obstaculos tiene que enfrentar la empresa?

En este apartado nos referiremos a las amenazas que le presenta el entorno a la
compaiiia, como los competidores, o la coyuntura econémica que puede poner en

peligro la continuidad de la empresa.

Un factor importante que puede afectar negativamente a la empresa con sede en
Las Rozas es el cambio de la coyuntura econémica. Como hemos hablado
anteriormente, la situacion econdémica que se han dado los ultimos afios ha
modificado los habitos de compra de las personas. Esto ha favorecido a las
empresas que se centran en una politica de bajos costes y descuentos agresivos.

Sin embargo, esta situacion puede cambiar. En el momento en que la economia se
empiece a recuperar, el poder adquisitivo de la poblacién también se vera
incrementado, y puede hacer que los consumidores estén dispuestos a pagar mas
por los productos y no ver tanto el precio. Esto debe de tenerlo muy en mente DIA

y buscar alternativas y soluciones ante este posible cambio de tendencia.

Otra amenaza importante para DIA es la competencia, en concreto Mercadona y

Carrefour en Espafia, donde posee el nicleo de su negocio. La competencia es
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intensa y cada paso que pueda dar el competidor es clave. Por ello, hay que tener
puesto el ojo en la competencia en todo momento, observando que politica de
precios sigue, sus campaifias publicitarias u otras acciones comerciales. Se debe
prever la actuacion de la competencia y anticiparnos a ella. Como hemos
comentado anteriormente, son cinco las empresas sobre las que pesa una mayor
cuota de mercado, y exceptuando a Mercadona que encabeza el ranking de market
share a mucha distancia, el resto se encuentran en posiciones bastante cercanas

que pueden cambiar en cuanto una de ellas explote bien todos sus recursos.

Fuente: ClubDarwin.es

La madurez del sector exige tomar nuevas ideas y formatos, renovarse o morir.
Existe una alta concentracién de mercado y hay una crisis en algunos formatos
comerciales, como en el formato tradicional de comercio o los hipermercados. Ha
adquirido mayor importancia el gran supermercado, pero en un futuro puede

verse amenazado también.

¢Qué fortalezas tiene DIA que la diferencie?

En este apartado nos enfocaremos en los elementos que posee la empresa que la
facilitan incrementar sus ventas, cudles son los factores diferenciadores que

ofrece y qué percibe el mercado de manera positiva de la empresa.
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Es indiscutible que el factor diferenciador de la compafiia es su politica de precios.
En toda su gama de productos, los precios ofertados son casi siempre mas
econémicos que los de la competencia. Tratan de conseguir siempre los mejores
precios del sector de la distribucién del gran consumo, y esta estrategia es la que
atrae a gran cantidad de sus clientes. Ademas, la calidad no es mucho mas inferior
que los de la competencia, ya que tratan de reducir costes a través de la pobre
imagen del establecimiento e inversion en I+D, entre otros. Esto les permite

conseguir unos precios favorables de cara al cliente.

Fuente: Adelaysuscosasblogspot

Ademas, a ello hay que afiadir todas las ventajas y descuentos que ofrece la
compafiia. Este factor esta estrechamente relacionado con su trato al cliente. DIA
trata de fidelizar y mantener a sus clientes a través de diferentes vias, pero
principalmente su tarjeta de socio. Esta te ofrece una cantidad bastante amplia de
cupones mensuales a gastar en sus establecimientos de productos tanto de la
marca DIA como de otras marcas lideres del sector. Ademas, ofrece descuentos
directos en muchos productos a través del uso de su tarjeta. Esta estrategia resulta

muy competitiva de cara a otros competidores. Por ejemplo, Mercadona ofrece una
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tarjeta financiera con la que realizar compras pero ésta no ha calado en el

mercado, de hecho, pocas personas conocen la existencia de ésta.

Otro factor diferenciador de DIA es su presencia internacional. La empresa
comenzé su proceso de expansion a partir del ano 1993 cuando se establecié en
Portugal. No obstante, éste fue s6lo el comienzo, pues mas tarde se ha ido
introduciendo en otros paises, como en América Latina, contando con negocios en
Brasil o Argentina, e incluso en el mercado asiatico, estableciéndose en el gigante
chino. Esto le ha permitido diversificar su mercado, y que no le afectase de manera
pronunciada la situacién que pudiera ocurrir en un pais, como en Espafia. En
momentos delicados en nuestro pais, la empresa no ha dejado de tener beneficios,
por el total de las ventas mundiales y el negocio global. Esta es una gran ventaja
que posee la compafia frente a otras empresas, como una de sus principales
rivales, Mercadona, que ain no se ha decantado por salir del pais y comenzar su
proceso de expansion internacional, aunque diversas fuentes manifiestan que esto

se producira en el medio/corto plazo.

La compafiia ha incrementado su presencial online adaptandose al entorno.
Ademas de poder realizar la compra online, aunque todavia este canal no ha cogido
mucho auge, la compaiiia se publicita y mantiene una relacion interactiva con el
cliente a través de las redes sociales. Posee cuenta en redes sociales como
Facebook, Twitter, Google Plus, o Youtube. Esto le permite tanto realizar
comunicaciones de la compafifa, como campafias y descuentos, como mantener
una relacién cercana con el cliente, escuchando las necesidades y respondiendo
con acciones. Por otro lado, ha creado una aplicacion moévil a través de la cual
puedes gestionar tu tarjeta del club DIA, conocer los cupones de descuento del
mes, gestionar los gastos realizados en las compras, o localizar tu tienda DIA mas

cercana, sus horarios, y el catalogo de productos.
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La compaiia tiene clara vision de negocio.
Ejemplo de ello ha sido las ultimas
operaciones que ha realizado, como la
compra de establecimientos pertenecientes
a la cadena Eroski o el acuerdo realizado con
ella para mejorar las condiciones con
proveedores, o la adquisicién de El Arbol,
una cadena regional muy rentable. Se
encuentra constantemente activa en
detectar las oportunidades que se le
presentan y aprovechar el mayor ndmero

posible.

La situacién de crisis en ciertos formatos
comerciales ha hecho reaccionar a DIA. Por
ello, tiene la gran ventaja de poseer
diferentes formatos comerciales y cada uno de ellos satisface unas determinadas
necesidades. El factor de cercania y comodidad es un elemento que es muy
valorado por las personas de DIA. Esta presenta uno de sus formatos de tienda
como uno que se suele encontrar muy proxima a los hogares de sus clientes,

facilitdndoles su dia a dia.

:Qué oportunidades se le presentan a DIA?

DIA debe enfocarse en identificar las oportunidades que existen para poder

sacarles partido.

Una de ellas es las nuevas tecnologias e internet, DIA debe desarrollar su compra a
través de la web, puesto que actualmente sélo estd disponible para la zona de

Madrid. Esto quiere decir que queda mucho por hacer para que la compra online
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llegue a todos los lugares donde opera, o en su caso, donde es apropiado

inicializarlo.

Fuente: DIA

Otro punto que debe aprovechar es el enfoque hacia un nuevo estilo de consumidor.
Como conocemos, la clase media se esta viendo reducida dejando dos grupos mas
reconocidos: aquellos que mantienen un nivel adquisitivo medio-alto, y por otro
lado aquellos que ajustan el presupuesto al maximo. DIA debe determinar dénde
se quiere posicionar. Sera la poblacién mayor de edad lo que mas abunde y los que
menos veran erosionado su poder adquisitivo. Como hemos mencionado
anteriormente, el papel del consumidor estd cambiando, no sélo por el poder
adquisitivo y el tipo de poblacidn, sino por el estilo de vida, como la proliferaciéon

de hogares de un solo individuo.

Ademas, a pesar de tener presencia internacional, debe buscar nuevos nichos de
mercado, para hacerse mas y mas grande, y ganar relevancia en los mercados.
Tanto diversificarse por zonas geograficas como por productos, ofreciendo la
mayor cantidad de soluciones para las necesidades de la poblacion. Aprovechar la
visita del cliente al establecimiento para que compre otro tipo de productos, como

por ejemplo podrian ser productos de papeleria.

Otra oportunidad que debe fortalecer es la relacion de cooperacién con los
proveedores de productos.Es esencial la colaboraciéon entre ambas partes, puesto

que el objetivo del distribuidor es ofrecer al cliente final lo que sus proveedores
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fabrican y por otro lado, los fabricantes necesitan a los distribuidores para llegar

sus productos al cliente final.

Una vez realizado este andlisis, la herramienta facilita a la empresa tomar

decisiones a la hora de realizar el plan estratégico de la empresa.
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Salida a Bolsa de DIA

Era a principios del afio 2011 cuando se empezaron a escuchar rumores sobre la
posible salida a bolsa de DIA, la tercera empresa de distribucién mundial de hard-
discount. Seria la primera cadena de distribucién que cotizase en la Bolsa
madrilefia y la primera salida a bolsa del afio, después de meses muy tranquilos en
el parqué espanol desde la ultima operacién producida en el mes de Noviembre del

afo anterior, en 2010.

Y es que, desde hacia ya unos meses,
se rumoreaba sobre esta posibilidad
principalmente porque Blue Capital,
que posee una participacion
mayoritaria en la empresa Carrefour
(concretamente un 11,09%) queria
obtener una mayor rentabilidad de su
inversion en la misma. Es el principal
accionista de la empresa y se
introdujeron en el capital de la empresa en el afio 2007, cuando las acciones de la
empresa francesa cotizaban en torno a 49 euros, una cifra bastante menor en el
afilo 2011. Fue esta razon la que provocod la idea de escision de DIA de la
multinacional francesa que lideraba en su momento el consejero delegado sueco
Lars Olofsson. No era s6lo DIA la que querian sacar a Bolsa. También pretendian
sacar a la Bolsa parisina (Euronext) una cuarta parte de Carrefour Property, su
division inmobiliaria, que estaba valorada entonces en 10.500 millones de euros y
se convertiria en la primera dedicada al sector inmobiliario de Europa dentro del

sector relacionado con las grandes superficies.

La empresa DIA se presentaria ante los analistas el dia 18 de Mayo en la Bolsa
madrilefla para que valorasen la operaciéon y el dia anterior la empresa se

presentaria en la capital francesa.
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Las razones por las que DIA pretendian cotizar en la capital espafiola son diversas:
En primer lugar, la compaiia fue fundada en Espafia hace mas de treinta afios, en
segundo lugar, es desde donde se gestiona, de hecho es en Espafia donde posee su
nucleo logistico, totalmente diferenciado del de Carrefour, que posee el suyo en
Francia, por lo que contaban con pocas sinergias. Y en tltimo lugar, es donde posee
la mayoria de sus establecimientos. Y lo mas importante, ;cuales eran las razones,
ademas de la anteriormente dicha, de su salida a Bolsa? Pues bien, Carrefour
seflalaba que esta se debia a que de esta manera Carrefour por un lado podria
enfocarse en el desarrollo de su marca y por otro lado, DIA podria aprovechar una
mayor flexibilidad en su gestion de crecimiento en sus mercados. Definitivamente,
la compaiiia no veia rentable la compafiia DIA, por lo que querian ganar en liquidez

para poder centrarse en otras operaciones que les resultaran mas interesantes.

En primer lugar, era necesario la aprobacion por parte de la junta de accionistas de
Carrefour, que tendria lugar el 21 y 23 del mes de junio. Muchos analistas
estimaban que la empresa DIA se valoraria entre las cifras de 3.500 y 4.000
millones de euros. A finales del afio 2010, la empresa tenia mas de 6.300
establecimientos, de los cuales mas del 50% se encontraban localizados en Espafia.
En Francia, sin embargo, s6lo contaban con 935 establecimientos, por lo que no
contaba con una posicion relevante dentro del mercado francés, lo que ha tenido
sus consecuencias. En 2010, el valor de Carrefour estaba en torno a los 24.000
euros y sus ventas se encontraban entre los 101.000 millones de euros. Ademas,

contaba con un capital flotante de en torno al 84%.

Finalmente, Carrefour Property no salié a Bolsa, lo que le impidié cotizar en el
mercado Euronext, debido a la oposicion de mas de tres cuartas partes de su
accionariado en las reuniones llevadas a cabo por parte de la junta de accionistas

de las empresas.

Por otro lado, la salida a Bolsa de DIA si fue aprobada por sus accionistas, y fue
entonces cuando se lanzo al parqué madrilefio el 5 de Julio de 2011. Sacé el 100%

de sus participaciones de la filial hard-discount y su capital qued6 en manos de los
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accionistas de Carrefour. Siguié la misma estructura que seguia con Carrefour en
cuanto al accionariado. Cada accionista de Carrefour recibi6 el nimero de acciones

de la compaiifa hard-discount proporcional al que poseia de Carrefour.

La respuesta en los mercados de su debut fue bastante negativa. Las acciones de la
cadena de supermercados partieron de la cifra de 3,45 euros la accion, por debajo
de la cantidad fijada por la ex matriz de la compaiiia (3,5 euros) , lo que hacia que
la capitalizacién de la compafiia se redujese a 2.343 millones de euros. El cierre de
sesion dejo unas bajadas en el valor de la accién de mas del 8%, dejandola en 3,204

euros.

Por tanto, podemos destacar que la acogida no fue buena. El primer dia alcanzé en
la jornada un maximo de 3,52 euros, un valor superior al que se marcé por la
empresa francesa. El minimo, en cambio, fue de 3,204, coincidiendo con el valor a

cierre de sesion.

De esta manera, dado que no hubo un proceso en el que fueran los inversores los
que pusieran un precio a la accion de DIA, si no que fue la multinacional francesa la
que dio directamente los titulos de DIA a sus accionistas, fue el mercado el que

corrigio el precio de salida de la accion.

Hay que destacar la competencia que existia por captar capital por parte de otras
empresas, puesto que se esperaba también para esas mismas fechas la salida a
bolsa de entidades como CaixaBank, la entidad financiera de La Caixa, y por otro
lado, la salida a bolsa de otra entidad financiera, Bankia, lo que complicé la

operacion.

Sin embargo, la caida del precio de la accion en su salida a Bolsa estuvo
principalmente provocada por la venta de sus acciones por parte de los inversores
franceses que, tras su separacion Carrefour-DIA, no quisieron tener titulos de una
compafiia que no cotizaba en la capital francesa ni estaba incluido en ningun indice

de importancia.
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Hablando de indices de referencia, tras la reciente salida del indice bursatil
espafiol de Iberdrola Renovables se esperaba que DIA pudiese ocupar el hueco que
dejé en el IBEX 35, tanto por las cifras de capitalizacion de la compafiia como por el
nivel de free float, o lo que es lo mismo, el volumen de negociaciéon de la
compafiia.Sin embargo, esta plaza fue sustituida por la entidad financiera Bankia.
Pero fue posteriormente, el dia 12 de diciembre del afio 2011, cuando el comité de
expertos del IBEX 35 acordaron la inclusiéon de la cadena hard-discount en el
selectivo espaiol, en su reunién trimestral de diciembre. De esta manera, entraba
la compaiiia en el indice pero lo curioso fue que no salié ninguna otra compaififa en
su lugar, es decir, de manera temporal, el indice estaria formado por treinta y seis
valores, en lugar de treinta y cinco. Se hizo efectivo el dia 2 de enero del afio 2012.
La inclusion del valor en el IBEX gener6 una corriente de compras tanto por fondos
de inversion como por inversores que replican la composicién del indice de

referencia en sus carteras.

Sin embargo, la evolucién del valor los afios posteriores esta siendo positiva. Por
ejemplo, un afio después a su salida a bolsa su accién cotizaba en maximos,

situandose en un valor apropiado para su inclusion en carteras conservadoras.

Actualmente, la composicion de su accionariado es la que vemos en el siguiente
cuadro. Como vemos, las que mayor capital poseen de DIA son BaillieGifford& Co

Limited, y Blue Capital S.A.
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Fuente: SABI

Por otro lado, la empresa matriz del grupo corporativo cuenta con sus empresas

participadas:
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Analisis econdmico-financiero

Analisis del Balance

El balance es la cuenta financiera que nos muestra el valor contable de la empresa
en un momento determinado. En la seccién del Activo, en el lado izquierdo,
podemos conocer qué es lo que la firma posee, es decir, sus activos corrientes y sus
activos fijos. La estructura nos muestra la linea de negocio y algunas decisiones de
gestion. Por el lado derecho, encontramos lo que la firma debe, las obligaciones, a
corto y a largo plazo,y el patrimonio de la compaifiia, resultante de restar el pasivo
al activo. Esta parte refleja las decisiones de gestion sobre la estructura de capital.
Ademas, podemos extraer otra informacién como el fondo de maniobra o las

Necesidades Operativas de Fondos.

Estructura Balance 2014

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de DIA

La estructura del Balance depende mucho del tipo de actividad en el que se
encuentre la empresa. Tratandose de una empresa comercial como es el caso de
DIA, las cuentas mas grandes corresponderan a la cuenta de existencias, formado
por todo lo que comercia, al ser empresa de distribucion. También sera muy

importante la cuenta de deudores, pues de ahi provienen nuestros recursos
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econdmicos. Por el contrario, en una empresa industrial o de servicios la
estructura sera diferente. En el caso de la empresa industrial, el peso mayor se
encontrard en el inmovilizado material, por lo que debe sostener bien esas
inversiones con los recursos financieros que posea. En el caso de la empresa de
servicios en cambio, se pueden dar dos situaciones: Que cuente con un alto valor
de inmovilizado, si se trata de una empresa de transportes. O segundo, que su
inmovilizado sea muy pequefio, en otro tipo de empresas. La caracteristica comtin

que poseen entre los dos tipos es que no disponen a penas de existencias.

Inmovilizado Fondos Propios
Existencias Exigible a largo plazo
Deudores

Inversiones fin. temp. Exigible a corto plazo
Tesoreria

La evolucién del Activo y del Pasivo de la empresa no ha sufrido grandes

movimientos, se ha mantenido bastante constante entre el afio 2010 y el 2014.

El Activo de la empresa en 2014 asciende a 3.126.987 miles de euros. El Activo
Neto de la compaiiia refleja su capacidad productiva. Analizando las decisiones de
inversion-financiacién de 2014, podemos afirmar que la compafiia invierte sus
recursos en torno a un 65% en Activo No Corriente, 1.996.980 miles de euros, y un

35% en Activo Corriente, 1.130.007 miles de euros.

El mayor peso de las inversiones en Activo No Corriente se dirigen a inmovilizado
material, con una cifra de 1.270.356 miles de euros, entre ellos destinados a
terrenos, construcciones, instalaciones técnicas y maquinaria. Esto es asi puesto

que su actividad se basa en establecimientos desde los que distribuyen sus
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productos, y para ello necesitan también una planta de logistica con un conjunto de
maquinaria. También hay que destacar que el fondo de comercio con el que
cuentan es también bastante elevado, alcanzando la cifra de 464.642 miles de

euros.

Sin embargo, dentro del activo corriente, que alcanza una cifra de 1.103.273, lo
mas relevante al tratarse de una empresa comercial son sus existencias, que es de
lo que vive la empresa. Estas alcanzan una cifra de 521.926 miles de euros.
Ademas, también es necesario que cuenten con el efectivo suficiente para poder
funcionar. La cifra de esta cuenta asciende a 289.943 miles de euros, mas de un

47% del total del activo corriente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de DIA
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Evolucién ACTIVO
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Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas anuales de DIA

Una vez determinado qué es lo que la compafiia posee, nos haremos la pregunta:
;De dbonde provienen los recursos financieros? ;Quién le proporciona los recursos?
(A quién debe la compafiia?

Pues bien, la mayor parte de la financiacion proviene del Pasivo Corriente,
alrededor de un 65%, alcanzando una cifra de 2.120.497 miles de euros. Esto es
debido sobre todo a la cifra proveniente de los acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar, que asciende a 1.693.113 miles de euros. Esta cuenta se refiere
mayoritariamente a los proveedores, otros acreedores, y anticipos de clientes.
Como se recoge en las notas de las cuentas anuales de la empresa, la cuenta de
proveedores y la de acreedores habla de deudas a corto plazo con suministradores
de mercancias o servicios representados en muchos casos por giros bancarios y

pagarés. La cuenta no devenga los intereses.

El Pasivo Corriente es menor, de 628.920 miles de euros. La mayoria proviene de

la deuda financiera no corriente, que alcanza la cifra de 540.071 miles de euros.
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Esta deuda financiera est4 formada por obligaciones y bonos corrientes, préstamos

sindicados, prestamos hipotecarios, entre otros elementos.

La parte del Patrimonio Neto posee una cantidad de 377.616 miles de euros.
Refleja el valor relacionado con los propietarios o accionistas. La prima de emision
alcanza los 618.157 miles de euros. Esta prima de emisién se clasifica como de
libre disposicidn, siendo el patrimonio neto superior al valor del capital social. En
cuanto a las reservas, éstas se han aminorado en -553.059 miles de euros. Esto se
ha debido principalmente a las reservas de consolidacion y las reservas por
redenominacion del capital por un valor de 62.07 euros, la cual es indisponible y
fue resultado de reducir el capital social en el ejercicio de 2001. Por otro lado, el
Beneficio Neto del ejercicio ha sido de 329.229 miles de euros, una cifra muy

superior a los anos previos a 2014.

Fondo de maniobra

El fondo de maniobra, también denominado capital de trabajo o capital circulante,
se calcula como la diferencia entre los capitales permanentes y el activo no
corriente, o lo que seria lo mismo, entre el activo corriente y el pasivo corriente. La
informaciéon que nos proporciona el fondo de maniobra es la capacidad de
maniobra que posee la compaiia para poder satisfacer sus pagos a corto plazo, y
ademas poder realizar las inversiones o adquisiciones necesarias para llevar a

cabo su actividad de negocio.

FONDO DE MANIOBRA DIA= ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE =
1.130.007 - 2.120.497 = - 990.490

Al ser cifra negativa, esto indica que parte del activo no corriente esta financiado
con pasivo corriente, lo que incrementa la posibilidad de llegar a una situacion de
quiebra, puesto que la empresa vera grandes dificultades en saldar sus deudas a

corto plazo con liquido u otros activo corrientes.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de DIA

Evolucién PASIVO Y PATRIMONIO NETO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de DIA
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Politica de dividendos

Dentro del Pasivo y Patrimonio Neto de la compaiiia, se debe destacar la politica de
dividendos que sigue. DIA se incluye entre las compafiias que cuidan a sus
accionistas a través de la retribucién de dividendos. Ha destinado a ello un total de
375 millones de euros en dividendos en cuatro afos, entre el afio 2011 y 2014. La

tasa de crecimiento, denominada CAGR, es del 17,8%.

Desde su salida a Bolsa, la compafiia ha repartido dividendos todos los afios. El

importe de estos ha sido el siguiente:

e 0,11 euros por accion repartidos el 1 de julio de 2012.
e 0,13 euros por accion repartidos el 16 de julio de 2013.

e 0,16 euros por accion repartidos el 16 de julio de 2014.

Esto ha significado un pay-out del 47,8%, 46,5% y 45,3%, por orden ascendente de

fechas.

La compafiia ha establecido una politica de reparto de entre el 40 y el 50 por ciento

de su beneficio neto ajustado.

El consejo de administracién ha propuesto a la junta general de accionistas que
conforman la compaifiia una cantidad de 0,18 euros por accién para repartir este
afio, lo que supone un 12,5% mas que el afio pasado. Esto determina un pay-out
del 43,9% del beneficio neto ajustado y supondra un desembolso por parte de DIA

a sus accionistas de en torno a 115 millones de euros.
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Analisis Cuenta de Pérdidas y Ganancias

La cuenta de Pérdidas y Ganancias ha sufrido mayores variaciones desde el afio
2010 a 2014. De hecho, la variaciéon que ha habido del Beneficio Neto entre el afio

2011y el 2014 ha alcanzado casi el 200%.

Pese a que el Beneficio Neto no ha dejado de crecer, las ventas se han visto
reducidas a lo largo de los afios. Sin embargo, esto se ha visto compensado con una
reduccion en la cifras de los gastos, como en los gastos de explotacion gastos de

personal, o el consumo de mercaderias.

Los ingresos financieros han aumentado todos los afios respecto al afio 2010,

mientras que los gastos financieros se han incrementado a un ritmo similar.

Los impuestos pagados aumentaron en los afios 2012 y 2013, pero en 2014 se

volvieron a reducir.

El resultado final ha sido positivo, por lo que éste es un buen dato para la empresa,

aunque tiene una situacién de apalancamiento bastante considerada.
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Ratios

Los ratios financieros o contables no son mas que un cociente o relacion entre dos
magnitudes. Tienen la ventaja de que nos proporcionan informacién en términos
relativos. Hay diferentes tipos de ratios. Se utilizaran unos u otros segun las

necesidades.

Ratios analisis financiero

Ratio de liquidez

Uno de los ratios es el ratio de liquidez. Se calcula dividiendo el Activo Circulante
entre el Pasivo Circulante. Comparamos las partidas mas liquidas del activo por las
partidas mas liquidas del pasivo. Nos indica si los activos mas liquidos son
suficientes para hacer frente a las obligaciones a corto plazo. Aunque es dificil
establecer un valor tipo para diferentes sectores, lo recomendable suele ser que se
encuentre por encima de la unidad. Este ratio recibe diferentes denominaciones
como ratio de circulante, ratio de liquidez corriente, ratio de solvencia a corto, e

incluso ratio de distancia a suspension de pagos.

Activo Corriente _ 1.130.007 _
Pasivo Corriente  2.120.497

Ratio de liquidez 2014= 0,53

El ratio de liquidez de DIA en 2014 es de 0,53. Esto es negativo, pues significa que
sus bienes y derechos a corto plazo son inferiores a su deuda a corto plazo. Esto
supone una situacion peligrosa, puesto que estamos comprometiendo las deudas

que debemos cumplir en el corto plazo.
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Ratio de garantia

Otro ratio importante es el ratio de garantia o ratio de solvencia. Compara el activo
con el pasivo, los bienes y derechos que contiene el activo con las deudas que
figuran en el pasivo. Debe de tener un valor superior a 1. Nos indica el namero de
veces que los bienes y derechos contienen las deudas. Si este ratio es mayor que 1,
puesto que en caso contrario nos encontrariamos en una situacién de quiebra o
bancarrota. Esto viene a decir que el patrimonio neto de una empresa debe ser

positivo.

Activo total _ 3.126.987

Rati rantia 2014= = =
atio de gara tia 20 Pasivo total 628.920+2.120.497

1,13

El ratio de garantia de DIA en 2014 es de 1,13. Esto es positivo, puesto que permite
acreditar con su activo la garantia de que puede hacer frente a sus obligaciones de

pago con todo su activo.

Ratio de endeudamiento

Otro ratio es el de endeudamiento. Es la relacion entre Pasivo y Patrimonio Neto.

Nos indica como es la estructura financiera de la empresa, cuanto pesa la deuda en

Pasivo _2.749.417 _
Patrimonio Neto  377.577

Ratio de endeudamiento= 7,28

relacion con los recursos propios. Es muy variable de unos sectores a otros y entre
unas épocas y otras. Pero en general se suele establecer que si el ratio es superior a
1, el peso de las deudas es superior al Patrimonio Neto, es una empresa con
endeudamiento alto.

El ratio de endeudamiento de DIA en 2014 es de 7,28. Se trata de una empresa muy
apalancada, confia mucho en la deuda para el funcionamiento de la empresa, lo que

es considerado un situacién bastante arriesgada.
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Ratios analisis econédmico

La rentabilidad se suele definir como la medida del beneficio. Por ello, los ratios de
rentabilidad comparan el beneficio con otra magnitud, que suele ser el Activo, el
Patrimonio Neto, la inversién... La rentabilidad de una inversion se puede definir
como beneficio que genera esa inversidn, entre la inversion realizada. Dentro de

los ratios de rentabilidad, existen fundamentalmente dos o tres ratios.

ROA

El primero serd el ROA, ReturnOnAssets. (Rentabilidad econdmica, rentabilidad de
la inversion, o rentabilidad del negocio). Compara el beneficio de explotacién con
la inversion de ese negocio. Al prescindir de los intereses, permite comparar la
rentabilidad de empresas con diferentes estructuras financieras. Por tanto,

podemos comparar la rentabilidad de una empresa con mucha deuda y otra con

Beneficio Antes de Intereses e Impuestos _ 323.907

ROA= : : -
Activo Medio Total 3.248.787

=0,09

poca deuda, ya que mide la rentabilidad de lo que es la inversion sin tener en
cuenta como se ha financiado.

El ROA de la empresa es del 9%. Se suele recomendar que se encuentre en torno al
5% por lo que es un dato positivo. Nos muestra la eficiencia de los activos de la
empresa. Nos informa sobre la capacidad que tienen los activos de una empresa

para generar rentabilidad.

ROE

El segundo ratio fundamental es el ROE, ReturnOnEquity (Rentabilidad financiera),
rentabilidad de los fondos propios. Se compara el beneficio después de impuestos
con el Patrimonio Neto, el beneficio de los accionistas con la inversion que éstos

han realizado. Se denomina también rentabilidad financiera.

Beneficio Neto _329.224
Patrimonio Neto 377.570

ROE= 0,87
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La rentabilidad de los fondos propios ha sido del 87%, es decir, la capacidad de la
empresa para remunerar al accionista es muy buena. Mide el coste de oportunidad
de los fondos de la empresa comparado con el coste del dinero o de inversiones
alternativas.Que haya sido tan elevado ha sido fundamentalmente por el deterioro
registrado ese afio, lo que ha hecho que el Beneficio Neto se haya visto
incrementado en casi un 70% respecto al afio anterior. Ademas, el Patrimonio Neto
de 2014 también ha sido muy superior al resto de afios. En concreto, respecto a la

cifra de 2013 ha aumentado un 105%.

ROCE

El ROCE es un ratio similar al ROE o al ROA, no obstante éste tiene en cuenta la
deuda. Asi, es deseable que sea lo mas alto posible, pues nos informa sobre el
rendimiento que obtiene la empresa por cada euro de capital empleado

EBIT _ EBIT _ 283.198
Capital empleado _Capitales permanentes +deuda financiera "~ 377.570+739.983

ROCE= =0,25

El ratio resultante es de un 25%, por lo que podemos afirmar que el rendimiento
que obtiene la empresa es favorable. Es importante puesto que si es superior al

coste del capital, indica que la empresa esta generando valor.
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Multiplos y comparacién empresas competidoras

PER

El ratio precio-ganancia se obtiene dividiendo el valor de mercado, o precio de
cotizacion de la accion en Bolsa entre el beneficio por accién. Nos dice cuanto esta
dispuesto a pagar el mercado por cada unidad de beneficios. A priori, un PER alto
es una acciéon cara, un PER bajo es una accién barata. No obstante, puede ser
debido a otras causas, como empresas tecnoldgicas que tienen PER alto es asi
puesto que los inversores esperan que los beneficios se vean incrementados a un

nivel alto en el futuro.

PER DIA 2015E = 16,94x
PER DIA 2016E = 14,87x

PER CARREFOUR 2015(E) = 17,48x
PER CARREFOUR 2016( = 15,37x

Comparando los ratios, podriamos decir que seria una mejor opcion de inversion
DIA ya que siendo del mismo sector, se paga menos veces su beneficio, por lo que a

priori podria ser una mejor eleccidn.

BPA (Beneficio por Accidn)

Se obtiene dividiendo los beneficios del dltimo afio entre el nimero de acciones.
Nos indica el rendimiento que en principio tendrd un accionista si compra una
accion, evidentemente basandose en datos histéricos, que nunca garantizan los

futuros.

BPA DIA 2015 (E) = 0,42€
BPA DIA 2016 (E) = 0,48€
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BPA CARREFOUR 2015(E) = 1,68€
BPA CARREFOUR 2016(E) =1,91€

Por el lado del beneficio por accién, seria mas interesante de la inversiéon en
Carrefour, ya que se espera que su beneficio por accién sea mayor. Sin embargo, el

beneficio por accién de DIA es bastante inferior.

Rentabilidad dividendo

Nos indica el rendimiento el rendimiento percibido via dividendo de una inversion
al precio actual del titulo, en el caso de que se mantenga el dividendo por accidn. Se
trata del ratio inverso al PER. Se calcula dividiendo el dividendo anual de la

empresa entre la cotizacion de la accion.

Rentabilidad dividendo DIA = 2,67%
Rentabilidad dividendo CARREFOUR = 2,49%

El ratio es similar en el caso de ambas empresas, por lo que éste no sera un factor

determinante a la hora de decidir dénde invertir el capital.
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CALCULO DE FLUJO DE FONDOS LIBRES

FLUJO DE FONDOS LIBRE

Fuente: Elaboracién propia

9.672.996,00 €

9.843.497,00 €

9.839.347,00 €

8.039.841,00 €

8.116.217,00 €

-690.982,00 €

-777.110,00 €

-701.523,00 €

-770.319,00 €

-696.398,00 €

86.128,00 €

-75.587,00 €

68.796,00 €

-73.921,00 €

9.672.996,00 €

9.843.497,00 €

9.839.347,00 €

8.039.841,00 €

8.116.217,00 €

-9.242.632,00 €

-9.349.308,00 €

-9.262.270,00 €

-7.496.853,00 €

-7.607.706,00 €

-292.321,00 € -277.388,00 € -268.940,00 € -188.951,00 € -184.604,00 €
138.043,00 € 216.801,00 € 308.137,00 € 354.037,00 € 323.907,00 €
-87.207,00 € -83.449,00 € -101.839,00 € -100.811,00 € -74.556,00 €
292.321,00 € 277.388,00 € 268.940,00 € 188.951,00 € 184.604,00 €

- € 28.539,00 € -7.329,00 € -16.980,00 € -331.295,00 €

- € 86.128,00 € -75.587,00 € 68.796,00 € -73.921,00 €
343.157,00 € 525.407,00 € 392.322,00 € 493.993,00 € 28.739,00 €
378.002,42 €

343.157,00 € 525.407,00 € 392.322,00 € 493.993,00 € 406.741,42 €
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Proceso de valoracién de la compaiiia

Puesto que el valor de las acciones de la empresa, suponiendo su continuidad,
proviene de la capacidad que posee de generar flujos para los propietarios de las
acciones, se considera que el método basado en el descuento de flujos de fondos es
el mas apropiado a la hora de determinar el valor de una empresa. Por tanto, para
determinar el precio objetivo de la acciéon de DIA en su salida a Bolsa en 2011

emplearemos este método.

En primer lugar, se ha procedido al célculo de los Flujos de Fondos Libresde los
afios desde que DIA lanzé la OPV, tratandose de una variable de gran utilidad para
medir la capacidad financiera que posee la empresa y la capacidad del negocio de
generar cajacon independencia de su estructura financiera. En definitiva, se trata
del flujo de caja generado por la empresa que esta disponible,una vez atendidos los
pagos obligatorios,para satisfacer los pagos a los suministradores de financiacién

de la misma.

Con ello, nos permite conocer el saldo disponible tanto para los accionistas (pago
de dividendos) como para cubrir el servicio de la deuda de la empresa (principal
de la deuda + intereses de la deuda), una vez descontadas las inversiones

realizadas en Activo Fijo y en Necesidades Operativas de Fondos (NOF).
Adentrandonos ya en el calculo de los FFL de DIA:

En el apartado Ventas se incluyen todos los ingresos de explotacién, es decir, la
suma de los elementos de la cuenta de resultados “ventas” y “otros ingresos de

explotacion”.

Para obtener el EBIT(Earningsbeforelnterest and Taxes), al elemento Ventas se le

han deducido todos los gastos operativos, en donde se incluyen consumo de
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mercaderias, gastos de personal, gastos de explotacion, deterioro y resultados
procedentes de inmovilizado, y las amortizaciones.

La amortizacién se ha restado inicialmente por la depreciacién que sufre la
inversién en inmovilizado con el tiempo (equipos, maquinaria...), por lo tanto se
debe recoger anualmente como un coste a descontar de los beneficios antes de

calcular los impuestos que se deben pagar.

Una vez determinado el EBIT, se ha restado la carga tributaria relativa al Impuesto
de Sociedades, que ha sufrido variaciones a lo largo de los afios debido a los ajustes

relativos a las sociedades que componen el grupo.

Posteriormente, se han vuelto a sumar las amortizaciones, ya que este gasto no sale

en realidad de caja.

Mas adelante, se ha deducido el CAPEX (Capital Expenses). Para obtenerlo,

Y por ultimo, también se han restado las inversiones en NOF.

Para realizar el calculo de inversiones en NOF (Necesidades Operativas de Fondos),
en primer lugar hemos calculado las NOF como: Clientes (deudores comerciales y
otras cuentas a cobrar) + Inventario + Caja - Proveedores (acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar)

Las NOFson la diferencia entre el Activo Circulante necesario para llevar a cabo el
funcionamiento operativo de la empresa y el Pasivo Circulante sin tener en cuenta
la deuda financiera. Por tanto, cabe esperar que cuanto mas crezca la empresa,
mayores NOF poseera. (Al aumentar las ventas, aumentan los deudores. Y por otro
lado, al aumentar las compras de mercaderias, aumenta la cuenta de proveedores).
Una vez calculadas las NOF de cada aiio, la inversion de cada afio en NOF se ha

obtenido de la siguiente manera: (NOF afio x) - (NOF afio x+1).
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$12.000.000,00
$10.000.000,00
$8.000.000,00
$6.000.000,00
$4.000.000,00

$2.000.000,00

T e~

$- W—
-$2.000.000,00
0 2011 2012 2013 2014
—={=—ventas $9.672.996 | $9.843.497 | $9.839.347 | $8.039.841 | $8.116.217
== NOF -$690.982,0 | -$777.110,0 | -$701.523,0 | -$770.319,0 | -$696.398,0
inversion en NOF $86.128,00 | -$75.587,00 | $68.796,00 | -$73.921,00

Una vez realizados todoestoy obtenido el Valor Residual de la compaiia

sumandoselo al dltimo flujo de caja, hemos obtenido los Flujos de Fondos Libres.

Ahora, es momento de calcular el WACC, es decir, el coste medio ponderado, o lo

que es lo mismo por sus singlas en inglés, WeightedAverageCost of Capital. Este

estd compuesto por el coste de capital propio o coste del equity, y por el coste de la

deuda.

Para hallar el coste del equityemplearemos la féormula del CAPM que es la

siguiente:

k=r+

donde:

[r,-T

1B

Ke es el Coste del Equity
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Rf es la rentabilidad del activo libre de riesgo

Rm es la rentabilidad del mercado (IBEX 35)
B es la Beta del valor de DIA

Para ello, en primer lugar deberemos saber cudl es la rentabilidad del activo libre
de riesgo. Para ello, nos fijaremos en la rentabilidad de las obligaciones
(espanolas) a 10 afios, porque se considera que éste es un activo sin riesgo, aunque
a veces se pueda poner en cuestionamiento. Ademas, en primer lugar se encuentra
en el mercado espafol, y en segundo lugar se extrae el del periodo de 10 afios
puesto que suponemos que la empresa al realizar la valoraciéon estimarian el
proyecto a mas largo plazo que 4 afios y es considerado el valor mas consistente.
Asi, 1a rentabilidad del activo libre de riesgo en 2011, afio que sali6 a cotizar en los
mercados bursatiles, es del 6%. Esta cifra hoy es impensable, cuando la

rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se encuentra en torno al 2%.

Por otro lado, la Beta de DIA es de 0,96, dato extraido de la base de datos SABI, lo
que la posiciona como un valor poco volatil. Esto significa que su accién es un 4%
menos volatil que el mercado, en este caso el indice de referencia del mercado
bursatil espafiol, el IBEX 35.La Beta mide sélo el riesgo de tipo sistémico, que es
aquel riesgo que no se puede eliminar a través de la diversificaciéon en diferentes

tipos de activos.

Para hallar la rentabilidad del Mercado, nos hemos fijado en la rentabilidad del
IBEX 35. Como la rentabilidad del afio 2011 fue negativa, y consideramos éste un
hecho extraordinario, hemos calculado el promedio de la rentabilidad del IBEX en
los afos positivos extraidos de la pagina de Bolsas y Mercados Espafoles,

obteniendo una cifra mas objetiva, de 12,85%.

La prima de mercado por tanto, resultante de la diferencias entre la rentabilidad

de mercado, y la rentabilidad del activo libre de riesgo es de 6,31%.

Esto ha dado como resultado un coste del Equity de 12,6%.
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Una vez calculado el coste del Equity, deberemos estimar el coste de la deuda. Lo
calcularemos a través de los gastos financieros y la deuda media de la empresa.
Para ello, calcularemos el promedio de los gastos financieros tanto a corto plazo
como a largo plazo y el promedio de la deuda entre los afios 2011 y 2014. Una vez
calculados estos promedios, se dividira el promedio de gastos financieros entre la

deuda media. Asi, hemos obtenido un coste de la deuda de 11,38%.

Asi, ya tenemos los datos necesarios para calcular el coste medio ponderado o

WACC. Lo calcularemos siguiendo la siguiente féormula:

E
+ K

ACC = K, (1 —
WACC = Ka( t)D+E ° D+ E

El WACC resultante es de 7,72%. En cuanto a los impuestos dentro del calculo de la
férmula, se ha empleado el promedio de tasa impositiva entre el periodo 2011-

2014, que se encuentra en el 35%.

Cifra
Rf 6,54%
Beta DIA 0,96
Rm 12,85%
Prima de mercado 6,31%
Ke 12,60%
gastos financieros 49.881,50 €
deuda media 438.346 €
Kd 11,38%

WACC 7,72%
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Una vez obtenido el WACC, y teniendo calculados los flujos de fondos libres,

procederemos a la realizacién del proceso de descuento de flujos para determinar

el valor de la empresa.

VAN 1.523.260 €

Deuda financiera 438.346 €

Valor Empresa 1.084.914 € | miles de €

Numero de acciones 679.336 | CNMV (en miles de €)
Precio por accién 2€

Se ha procedido a realizar el calculo del VAN, a una tasa de descuento de 7,72%.
Una vez realizado este, se le ha restado la deuda de la compaifiia. Y el resultado se

ha dividido entre el nimero de acciones, que segun el informe de la CNMV es de
679.336.000.

Asi, el precio de la acciéon ha resultado ser de 2€, precio inferior al que salié a

Bolsa.
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Comparacion de resultados obtenidos y precio accidon al que

salié en Bolsa

Los resultados obtenidos a través del analisis han afirmado que el precio de la
accién de DIA debiera haber estado en torno a los 2€ la accién. Estas se fijaron en
un valor de 3,45€, precio inferior al que habia fijado la compafiia Carrefour, de
3,5€. Fue el mercado el que posteriormente corrigié el precio de salida de la
accion, ya que no se produjo un proceso en el que fueran los inversores los que

pusieran precio a la acciéon, como hemos comentado en otro apartado.

La conclusién del estudio es que la accién deberia haber estado por debajo del
valor al que sali6 al parqué madrilefio. Desde mi punto de vista, y dados los hechos
futuros, las estimaciones de los analistas fueron mas optimistas, estimando un
futuro mejor del que realmente ocurrié. Ademas, la accion salié mas cara de lo que
valoraban los analistas y es por ello que se corrigié rdpidamente bajando el precio

de la accién.

Analisis evolucion de la accion y del IBEX

Fuente: Bolsa de Madrid
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Fuente: Bolsa de Madrid
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Como podemos observar en el grafico superior, la accién de DIA ha evolucionado
por encima del indice de referencia Espafiol. Esto se debe a que la empresa no ha
sufrido la crisis tanto como otros muchos sectores. Como hemos mencionado, en
épocas de crisis el sector de la alimentaciéon es menos afectado, puesto que ofrece
productos de primera necesidad y la poblacion no puede evitar su compra.
Ademas, tratdndose de una empresa hard-discount, ha atraido a mucha clientela

nueva debido a sus bajos precios y politicas de promociéon y descuentos tan
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agresivas. Por ello, como podemos observar, la acciéon no ha parado de evolucionar

positivamente, independientemente de los vaivenes que han podido producirse.

Ademas la accion de DIA ha evolucionado favorablemente, comenzando a cotizar
en el afio 2011 en 3,45€ la accién y hoy por hoy se encuentra en torno a 7€. Si bien
es verdad que este valor es poco sonado, tanto negativa como positivamente, los
hechos son evidentes. La accién se ha revalorizado mas de el doble, lo que es un

signo positivo para la compaifiia.
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Conclusiones

Tras analizar la empresa DIA a través de toda la informacién que se ha recabado,
en cuanto al analisis financiero de la empresa, mas concretamente en la actualidad,
la compaiia se encuentra altamente apalancada, lo que podria provocarle graves
problemas en el futuro. Se debe tratar de reducir la deuda con la que cuentan si no
quieren correr el riesgo en encontrarse en una situacién de concurso de
acreedores, en los peores casos. Ademas, este apalancamiento del que hablamos se
mantiene constante en el tiempo, es decir, llevan contando con esta estructura de
capital de manera prolongada. Sin embargo, en cuanto a las ganancias que esta
consiguiendo la empresa, éstas son positivas. Ademas, respecto al afio 2010, éstas
se han incrementado de manera ininterrumpida, pese a que las ventas de la
compaiia han bajado. Esto se ha visto compensado con otros elementos, como el
recorte de gastos con el que han contado. Sin embargo, esto se debe de analizar
con mucha cautela, puesto que puede ser un “pan para hoy, hambre para mafiana”.
Se debe de tratar de buscar un cambio en la estructura financiera que resulte mas

consistente en el tiempo.

En cuanto a la valoraciéon de la empresa en 2011, afio en que la compaiia decidié
saltar al parqué madrilefio y posteriormente fue incluida en el indice de referencia
espafiol, se ha llegado a un precio de la accién a través de la valoracién. Esta ha
resultado ser menor que el precio de cotizacion en la salida a Bolsa. Desde mi
punto de vista, esto se debe a que en su momento, en 2011, se preveia un
incremento en los beneficios mayor del ocurrido. Es por ello que la proyeccion que
realizaron en su momento contaba con gran incertidumbre y muchas hipétesis,
que hoy podemos analizar y estimar con certeza, puesto que los afios que se

proyectaron ya han pasado.

En cuanto a la valoracion por maultiplos bursatiles, se ha realizado una
comparacién con su ahora competidor Carrefour, y hemos comprobado que resulta

una opcion mas atractiva de cara al futura la acciéon de Carrefour, puesto que DIA
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se encuentra algo mas cara que la multinacional francesa. No hemos podido incluir

a Mercadona en esta parte del analisis al no cotizar en Bolsa.

Existe cierta incertidumbre en cuanto a la evolucion futura de la compaiiia, sin
embargo, en los ultimos afios, ha tomado acciones con las que se prevé un
crecimiento de la compafifa que, si se complementa con una buena gestion
econdmico financiera, puede traer muy buenos resultados.En los ultimos afios la
compafiia ha modificado sus directrices estratégicas, y ha realizado muchas
adquisiciones como la compra de la cadenaSchlecker en Espafia y Portugal,
supermercados El Arbol, o la venta de su negocio en Francia al Grupo Carrefour

que han calado positivamente en los mercados.

Cuenta con una buena cuota de mercado, pero la competencia es intensa, sobre
todo por sus mayores rivales: Mercadona y Carrefour.Su clara vocacién
internacional todavia esta comenzando y es muy probable que se siga
introduciendo en nuevos mercados y comercializando con nuevos productos,
diversificando asi su negocio. Asi, sdlo el tiempo podra decir qué es lo que ocurrira

con la empresa y su evolucion futura.
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