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Abstract

PEST ANALYSIS

Macroeconomic analysis

Demographic analysis

The first chapter talks, about the
economic and demographic situation of
the country and its possible evolution
in the coming years.

FOOD DISTRIBUTION SECTOR

Evolution

Present of the sector

In chapter two, talks about the food
distribution sector, which operates the
company, and a study about the
evolution and current industry in Spain
is made.

INTERNAL ANALYSIS

History of Mercadona
Management model

Analysis D.A.F.O.

Following an internal analysis of the
company is studied, which I pretend to
obtain what is their strategy and what
are the threats strengths weaknesses
and opportunities that can be done.

FINANCIAL ANALYSIS

Balance sheet
Profit and loss account

Ratios analysis

An analysis of the balance sheet and the
income statement is made, to see how
they evolve each of the parts and the
possible evolution in the near future. In
addition, it has also analyzed a solvency
analysis of the company through
various financial ratios.

VALUATION METHODS

Description of the principal methods

Methods used

Then before using the valuation
methods, [ proceeded to explain the
existing valuation methods and which
ones are the most accurate in valuing
companies.

VALUATION OF MERCADONA

Free cash flow

Multiples method

After explaining each of them I have
used the method of discounted cash
flows and valuation of multiples
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1 Introduccion al Trabajo fin de Master

Mi Trabajo fin de Master, va a consistir en la estimacion del valor intrinseco de una
compafiia que no cotiza en la bolsa espaiola (IBEX — 35), al final me he decantado por
intentar estimar el precio objetivo de la compafiia valenciana de supermercados
(Mercadona). Estudiaré a través de tres métodos de valoracion fundamentales como
son: el modelo de descuento de flujos de caja libre para la firma, el modelo de
descuento de dividendos y el modelo por multiplos de empresas comparables. En
primer lugar, se va hacer un pequefio estudio de la situacion econdmica de Espafia,
mas adelante se hara un estudio de la compafiia, donde se describird en qué mercado
opera, cuales son las expectativas de crecimiento de la compaiiia, es decir, si tienen
previsto expandirse tanto a nivel nacional como internacional; también se estudiard
cuales son sus principales competidores, para ello, se hara una analisis D.A.F.O y un
analisis del sector, para poder concluir si tiene alguna ventaja competitiva o no; y para
concluir con esta primera etapa, se estudiara cual es la posible evolucion del mercado
donde opera.

Posteriormente habra otra etapa, donde se extraera informacidn contable de caracter
publico a través de las cuentas anuales auditadas durante los ultimos tres - cuatro
afios, he considerado que hay que empezar a estudiar la compafiia a partir de este
intervalo de tres a cuatro afios y no de dos afios o uno para tener una visién mas
completa de como ha ido evolucionando.

En la siguiente etapa, se procesara para obtener las variables de interés, flujo de caja
libre, pero para ello se hara previamente una proyeccion de las distintas partidas como
las ventas, los costes de aprovisionamiento, cdlculo del CAPEX, amortizacion y también
se estimard su comportamiento en los préximos afos, la tasa de crecimiento de la
compaiiia la estimaré en base a todos los estudios previos, y basandome también en
analisis por parte de expertos en el sector. Estas variables junto con otras como la tasa
de descuento se integran en los modelos de valoracidon. A continuacidn se hara una
comparativa con las compafiias competidoras y finalmente se identificara cual es el
valor de Mercadona.



2 Objetivo del Trabajo fin de Master y justificacion de las asign
aturas relacionadas

El objetivo primordial de este trabajo fin de Master, es conocer cual es el valor de una
de las principales distribuidoras alimentarias espafiolas (Mercadona) en caso de que
saliese a cotizar. Ademas también se estudiard cual es el posicionamiento de
Mercadona dentro del sector de la distribucién alimentario espafol y estudiar la
situacidn econdmico-financiera de la compafiia y hacer una comparativa con algunas
de las compafiias mas importantes en este sector.

El motivo por el cual he decidido realizar este trabajo, se debe a mi interés por la
valoracion de compaiiias, y conocer como funcionan y evolucionan las compafiias de
un sector tan basico como es la distribucién comercial.

A continuacion, se detallan algunas asignaturas que han sido cursadas durante el
Master Universitario en Finanzas con las que tienen relacion con el presenta trabajo y

gue por tanto, sirven de apoyo para llevarlo acabo.

* Finanzas Coorporativas; es una de las asignaturas que mas me esta ayudando,

ya que el objetivo principal de esta asignatura han sido abordar las principales
cuestiones que afectan al area financiera de una compafiia desde un punto de
vista de estrategia empresarial. Fundamentalmente cuestiones de rentabilidad
y coste que afectan a la totalidad de la empresa y que por lo tanto tiene unos
efectos a la hora de valorar una compaiiia.

e Analisis de coyuntura econémico financiera, dado que se utilizan teorias y

técnicas para analizar el entorno tanto macroecondmico como
microecondmico, me ha ayudado para realizar tanto el analisis interno como
externo de la compaiiia.

* Estrategia financiera, puesto que es una asignatura en la que se ensefia que la

estrategia financiera juega un papel clave en la consecucion de los objetivos y
ademas también sirve para valorar futuras decisiones sobre el negocio y
conocer asi si se crea 0 no valor econdmico para la empresa.

e Andlisis financiero y gestién financiera, se estudia el analisis econdmico

financiero de las compafias para estudiarla y poder hacer posteriormente una
comparativa con el sector en el que actiua. Como puede ser analisis de la
cuenta de resultados, estado de flujos de caja y ratios financieros.



3 Analisis del entorno

Analizar el entorno en el que se opera la compafiia es esencial, de cara las futuras
tomas de decisiones. Para ello voy a elaborar un analisis PEST, que aborda temas
esenciales como los factores politicos, econdémicos, sociales y tecnoldgicos.

3.1 Analisis PEST

FACTORES POLITICO - ECONOMICOS

Para realizar el analisis PEST, me he apoyado en el boletin publicado por el Banco
de Espafia.

Los datos proporcionados en el boletin nos informan de que los indicadores
coyunturales referidos al primer trimestre de 2015 muestran, un perfil de
recuperacion de la demanda interna, en un entorno de mejora progresiva de las
condiciones del mercado de trabajo y de relajacién paulatina de las condiciones
financieras.

En el afio 2014 la economia espafiola confirmo la recuperaciéon econémica, ya que
a medida que avanzaba el afio, se produjo un incremento en el empleo, debido a las
politicas fiscales y monetarias, una mayor confianza y cambios estructurales. Todo
esto, condujo a un crecimiento del PIB superior a lo esperado, un crecimiento del
1,4%, gracias a la demanda nacional. Hay que destacar que tanto el consumo como
la inversion productiva tuvo un crecimiento sostenido. Segun los especialista, el
PIB crecera sobre el 2,8% en el afio 2015 y 2016, y se producira un aumento de la
tasa de empleo cerca del 18%. En cuanto al panorama econdémico europeo,
destacar que la economia europea, crecera en torno al 1,4% en el afio 2015 y del
2,3% en el 2016, todo esto apoyado por la politica expansiva de Europa
(Quantitative Easing) y a la devaluacion del euro, que contribuiran favorablemente
a un incremento de las exportaciones.

Otro de los factores externos, que indican buenas noticias es la caida del precio del
petréleo en un 50%, situandose en los 60 doélares por barril Brent y por lo tanto
supone una reduccidn en los costes.

En cuanto a la politica fiscal cabe destacar, que la rebaja impositiva supondra un
impulso para el crecimiento, al menos en el corto plazo. A su vez, la recuperacion
en el mercado laboral como la mejora de la financiacién a empresas y familias,
animaran el crecimiento de la demanda interna.

El mercado de trabajo, habria consolidado, en el primer trimestre del actual
ejercicio, la tendencia favorable que venia mostrando desde el segundo trimestre



del afio 2014, a tenor de los resultados de las afiliaciones a la Seguridad Social (SS)
y del paro registrado de los tres primeros meses del afio en curso. Detras de este
favorable comportamiento de los indicadores laborales, se encuentra el mayor
dinamismo de la actividad econ6mica.

El nimero de desempleados se redujo en 488.700 personas respecto al afio
anterior, en términos desestacionalizados, se estima que el descenso fue de
126.000 parados en el primer trimestre del afio 2015. En términos generales, la
tasa de paro se situo en el 23,8%, dos puntos por debajo respecto al primer
trimestre del afio 2014.

El indicador de confianza del consumidor, elaborado por el CIS, en Enero de 2015,
se situaba en 99.6, lo que supone un incremento de 9 puntos respecto al mes de
diciembre 2014, como consecuencia del avance de sus dos componentes: el de
situacion actual (8.5 puntos) y el de expectativas (9.2 puntos).
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Ilustracion 1. Evolucion de la confianza del consumidor.

La tasa anual del indice de precios de consumo (IPC), en el mes de abril es del -
0,6% una decima por encima de la registrada en el mes anterior. Los grupos que
han tenido una mayor influencia en esta subida son: Comunicaciones (-3,5%)
Transporte (-3,4%) y vivienda (-1,9%)
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Ilustracion 2. Evolucion del IPC. Fuente: INE

Factores Demogréaficos

En cuanto a los factores demograficos en Espafia, me he basado en el informe
publicado por el INE, para conocer la proyeccién demografica en el corto plazo, de
2013 al 2023. Segun el informe, Espafia perdera en los proximos diez afios 2,6
millones de habitantes, si se mantienen las tendencias demograficas actuales.
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Ilustracion 3. Evolucion de la poblacion. Fuente: INE

El nimero de nacimientos seguiria reduciéndose en los préximos afios,
continuando con la tendencia iniciada en 2009. Asi, entre 2013 y 2022 nacerian en
torno a 3,9 millones de nifios, un 17,1% menos que la década pasada.
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En cuanto a los resultados migratorios se refiere, la proyecciéon para el conjunto
del periodo 2014-2022 corresponde a un flujo inmigratorio y una propension de la
poblacién a emigrar al extranjero.

Los grupos de edad a partir de los 50 afios experimentarian un crecimiento de
efectivos. En concreto, dentro de 10 afos en Espafa residirian 1,5 millones mas
que en la actualidad (un 17,6% mas).
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Ilustracion 4. Piramide de Poblacién Espaiiola (2013-2023). Fuente: INE

Por ultimo y para concluir con el analisis demografico espafiol, terminamos con el
analisis de las comunidades auténomas, De mantenerse la evoluciéon demografica
hoy observada, la pérdida de poblacion se extenderia a la practica totalidad de las
comunidades auténomas. Los mayores descensos en términos relativos se
registrarian en Catalufia (-10,6%), Comunidad Valenciana (-8,7%) y La Rioja (-
8,3%).
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4 El sector de la distribucion

Para estudiar en profundidad a una compafiia como Mercadona, es necesario
analizar el sector de la distribucion. Por lo que en este apartado, veremos la
regulacion de sector y la actualidad del sector.

El canal de distribucién es una via por la que transcurren productos y servicios
desde el fabricante hasta que llega al consumidor final, y las personas encargadas
de realizar todas estas funciones son las que se denominan como intermediarios.

Existen dos tipos de intermediarios:

Mayoristas

Se trata de un comerciante que vende al por mayor, es decir, que no vende
directamente al consumidor final sino que compra a un fabricante para
poder vender a los minoristas, quienes posteriormente venden a los
consumidores.

Minoristas

También se trata de un comerciante o vendedor de bienes o servicios pero
en pequefias cantidades, lo que implica un comercio enfocado hacia un
consumidor final.

Dentro de la distribucién alimentaria, existen diferentes formatos comerciales:

Hipermercados

Estos establecimientos, suelen tener una superficie de venta mayor a los
2.500 metros cuadrados, suelen estar localizados en zonas urbanas, y
suelen disponer de buenas conexiones con las principales ciudades

Supermercados

Son establecimientos que disponen de una superficie en torno a los 400 y
2.500 metros cuadrados, suelen estar localizados dentro de la zona urbana
aunque no siempre se da esta caracteristica.

Establecimientos de descuento

Establecimientos con una superficie destinada a venta entre 300 y 900
metros cuadrados, el surtido es de marcas blancas y segundas marcas, con
unos precios relativamente mas bajos.

12



e Tiendas de conveniencia

Establecimientos con superficie maxima de 400 metros cuadrados, estan
abierto quince horas del dia, suelen estar localizadas en el centro urbano,
los precios son mas caros que en otros establecimientos y los horarios son
mas amplios que en otros formatos.

4.1 Historiay actualidad del sector de la distribucion

Durante estos ultimos afos, la distribucién minorista alimentaria ha sufrido una
transformaciéon debido en gran parte a un cimulo de cambios econémicos, sociales
y demograficos. Este proceso de cambio en el sector, ha estado caracterizado por
tres fendmenos principales: El aumento del grado de concentracién, un mayor
protagonismo por parte de las grandes superficies como centros de consumo y una
notable expansion de la marca del distribuidor. La transformaciéon del modelo de
distribucién minorista en Espafia ha permitido aumentar el poder de negociacion
por parte de los distribuidores frente a sus proveedores, en el area de reduccion de
costes y otros aspectos comerciales.

La entrada de Espana en la Unién Europea en el afio 1986, supuso una reduccion
de barreras de entrada y por lo tanto una reduccion de los costes de transacciones
asi como el aumento de la competitividad; la apertura a un nuevo mercado, que
actualmente se sitia entorno a los 500 millones pero a su vez facilita la entrada de
nuevas cadenas de distribucidn, esto supuso una gran competencia y se tradujo en
una especializacién en las funciones del canal que son mas eficientes. Este
crecimiento de la rivalidad supuso una congestion en la oferta, lo que derivo en
una mayor importancia de la calidad - precio. Para poder alcanzar esa ventaja
competitiva de bajo coste, la tnica posibilidad es mediante una reduccion de los
costes, es decir, una mayor eficiencia en la cadena de produccion. Es aqui donde
comienza a tener un papel muy relevante la tecnologia de la comunicacién e
informacion.

4.2 Elsector de la distribucion en Espaia

La entrada de Espafia en la Unién Europea, permitio la entrada de nuevas cadenas
de distribucion alimentaria en el pais. Dichas cadenas, contaban con unos sistemas
de gestion mas actualizados y mas potentes, lo que les permitia gozar de una
ventaja y como consecuencia de ello, obligd a las cadenas espafiolas a actualizarse.
Este aumento de la competencia supuso, una congestion de la oferta, provocando
una mayor importancia en la calidad de los productos. Esto explica que cada vez

13



haya mas detalles de los productos sobre su denominacion de origen, etiquetado y
la utilizacidn de envases que sean respetuosos con el medio ambiente.

Hogafio, existen dos tipos de competitividad en el canal de distribucién. En primer
lugar, la referida a los grandes minoristas y otra referida a los fabricantes. Estas
competencias se conocen como competencia horizontal. En lo que se refiere a los
fabricantes, es una competencia en la que la imagen de marca cobra real
importancia sobre otros fabricantes; mientras que en lo referido a los minoristas,
es una competencia basada en la calidad - precio. Para poder conseguir esta
ventaja, hay que disponer de una tecnologia que te permita ser eficiente, y por lo
tanto, se traduzca en una reduccién de costes.

Ademas. durante los ultimos afios, la distribucion alimentaria ha experimentado
una gran transformacion, la cual, se ha caracterizado por la sustitucién del modelo
tradicional por el domino de las cadenas de supermercados e hipermercados
pertenecientes a grandes grupos empresariales. Este proceso, ha sido fruto
grandes cambios econdmicos, sociales y demograficos como un aumento del
empleo femenino, un menor tiempo para realizar la compra o incluso la rapidez del
desarrollo de zonas residenciales situadas a las afueras de la ciudad.

La distribucion se ha podido consolidar, gracias a un fuerte aumento del grado de
la concentracién empresarial, por el aumento de procesos de integracion vertical y
desarrollo de marcas por parte del distribuidor. Este tltimo factor, ha permitido a
los distribuidores tener un mayor poder de negociacion por parte de los
distribuidores en detrimento de los proveedores.

La distribucion minorista alimentaria, ocup6 un lugar muy notable en la economia
espafiola, ya que el gasto total en alimentacion y bebidas, ascendié en el afio 2014 a
98.052 millones de euros, lo que supone un descenso respecto al afio 2013 del
3,2%, segun el informe elaborado por el ministerio de agricultura, alimentacién y
medio ambiente (MAGRAMA). Ademas el gasto en productos alimenticios por los
hogares, fue de 66.443 millones, una disminucion del 3,5% respecto al afio 2013.
En cuanto al nimero de ocupados en la distribucién alimentaria, en el afio 2014 se
situd en los 359.845 empleados.

Algunos factores clave en la explicacidon de este descenso del consumo, se debe a
que la poblacidn espafiola ha disminuido un 1,18% desde el afio 2010. Ademas se
suma que el numero de hogares en Espafia comienza a caer.

Hay que destacar que el canal preferido de compra por parte de los clientes es el
supermercado (43% de las compras), ascendiendo al 51,8% en el caso de los
productos envasados. Sin embargo, el canal preferido para los productos frescos,
es el comercio especializado.
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El mayor grado de concentracion de la distribuciéon minorista y la mayor presencia
de la marca de distribuidor ha supuesto que los distribuidores gocen de un poder
de negociacion. Este poder se traduce en un unos mejores precios de
aprovisionamiento de sus proveedores.

Los grupos mas importantes en Espafia son: Mercadona, Carrefour, Grupo Dia,
Grupo Eroski o El Corte Inglés, entre ellas ocupan casi el 60% de la cuota de
mercado.

Cuota de Mercado

K Mercadona

K Carrefour

“ Dia

K Eroski

42,3% + Lidl

“ Alcampo

& Consum

& AhorraMas
Caprabo

& Makro

Corte Inglés

4,20% Otros

2,20%

Ilustracion 5. Cuota de mercado 2015

Actualmente, los supermercados son el formato que predomina en la distribucion
alimentaria espafiola, representa cerca del sesenta por cien de la compra de los
hogares. Esto se debe a que en los ultimos afios ha ido cobrando un mayor
protagonismo el supermercado en detrimento de la tienda tradicional. Existen dos
factores que explican este aumento del protagonismo por parte de los
supermercados,. En primer lugar se debe a que este formato, ha permitido ofrecer
un mix de cercania, diversidad y una mayor amplitud de horarios comerciales que
se adaptan perfectamente a las necesidades de los consumidores. Otro factor que
permitio este protagonismo, fue la ley del comercio minorista en el afio 1996, cuya
consecuencia fue frenar el crecimiento de los hipermercados a favor de los
supermercados.
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Las distintas estrategias comerciales que han adoptado las principales compaiiias
de distribucion alimentaria, han originado distintos perfiles de especializacién por
formato. El Grupo Auchan y Carrefour son los operadores mas especializados en el
formato de hipermercado. En cambio Mercadona, el 91,8% de su superficie se
centra en el formato de supermercado, seguida por Aldi que posee un 62,9%,
Consum 60% y El Corte Inglés 52%.

Por otra parte, las marcas de distribuidor son todos aquellos productos que se
venden bajo una marca del propio de la propia cadena distribuidora. En Espaiia,
las marcas del distribuidor aparecieron en el afio 1977 de la mano del grupo
Eroski. Desde entonces, ha tenido un crecimiento inverosimil, pasando del 6,8% en
el afio 1990 al 36% en la actualidad, destacar que el crecimiento de las marcas del
distribuidor se incrementan épocas de recesidon econdmica.

Marca blanca

2014

2013

2012

i | | i i & Marca blanca

2011

2010

32,00%33,00% 34,00% 35,00% 36,00% 37,00% 38,00% 39,00% 40,00%

Ilustracion 6. Evolucion de la Marca blanca. Fuente_ Kantar Worldpanel

El peso sobre ventas que tiene las marcas del distribuidor dista mucho en funcién
del formato de cada cadena. Por ejemplo, en los establecimientos al descuento
tienen un peso de casi el 60% sobre las ventas totales, mientras que en los
supermercados e hipermercados es menor, situdandose en el 36% y 27%
respectivamente, aunque en el caso de Mercadona la gran mayoria es marca propia
(Hacendado).

Cabe destacar que los productos de los distribuidores o “marcas blancas” se han
estancado en el afio 2014, con un descenso del 0,3%, en cambio se espera un
crecimiento para el afio 2015 del 3% y un descenso del consumo en marcas de
fabricantes del 3,2%.
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Los distribuidores, deciden introducir su propia marca por distintas razones:

1. La razén primordial es que las marcas de los distribuidores otorgan

mayores margenes que una marca de fabricante.

2. Mejora la posicion de negociacion de la compaiia distribuidora respecto al

proveedor.

3. Las marcas blancas provocan la fidelidad del consumidor, lo que puede

contribuir a aumentar la rentabilidad. Las marcas blancas

son

comercializadas simplemente por la propia compaifiia lo que les permite

diferenciarse. Un ejemplo seria la introduccién de marcas blancas baratas

en productos basicos.

Se puede diferenciar cuatro tipos de marca de distribuidor.

1. Marcas genéricas. El objetivo de estas marcas, es seducir a aquellos clientes

que son mas sensibles al precio, ofreciéndoles productos a precios mas

bajos.

2. Marcas imitadoras. Este tipo de marcas, se basa en ofrecer productos

similares a las marcas de fabricante pero a precios mas bajos.

3. Marcas de calidad. El objetivo de estas marcas es ofrecer productos que

tengas un valor afiadido a los consumidores, los cuales tengas una calidad

parecida a las marcas mas potentes y a precios similares.

4. Marca innovadora. Se caracterizan por tener unos precios inferiores a la

marca lider, y otorgar la mejor calidad precio para fidelizar al cliente.

Al final el objetivo principal de todas las citadas estrategias de marca, es

simplemente un relacion calidad - precio, que este por encima de las marcas de

fabricante.
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5 Descripcion general de Mercadona

5.1 Historiay actualidad de Mercadona

Mercadona, nace en el afilo 1977 dentro del grupo de Carnicas Roig, fue fundada
con el objetivo de ampliar la comercializacién de carnes y expandirse en el negocio
de ultramarinos.

En el afio 1981 Juan Roig, compra a sus padres la empresa (Mercadona) y es
nombrado presidente ejecutivo, y comienza a dar un giro a la gestion de la
compafiia, comenzé transformando las tiendas de ultramarinos en una cadena de
supermercados que pronto comenzaria a tener un gran éxito en la Comunidad
Valenciana.

La compafiia, en los afios ochenta y noventa, sigue la tactica de ir adquiriendo
distintas compafiias del sector situadas por casi toda Espafia, consiguiendo asi,
adentrarse en mercados como el andaluz, madrilefio o barcelonés, asi pues, es
como comienza la estrategia de expansion de Mercadona.

Sin embargo, no era la Unica compaiiia que operaba en el mercado. El crecimiento
del sector, impulso la entrada de grandes cadenas de distribucion y como
consecuencia de ello se produjo una alta competencia caracterizada por la
aplicacion de margenes muy reducidos. Para poder competir Mercadona, da un
giro a su estrategia para poder mantener una posiciéon optima en el mercado, asi
pues, decide empezar una nueva estrategia centrada en descuentos y fuertes
campanas publicitarias. Mas adelante, adopta un Modelo de Gestion Total y que
derivé en una politica comercial en la que cesan los gastos en publicidad y
establecen una politica basada en la estabilidad de precios bajos y la fidelizacion de
los proveedores.

Mercadona, es una compafiia que tiene mas de treinta afios de historia,
actualmente, es una empresa de supermercados espafiola que se dedica
principalmente a la distribuciéon al por menor de productos de alimentacidon en
distintos establecimientos y esta formada por un capital cien por cien espafiol. Esta
presente en mas de cuarenta y ocho provincias de diecisiete Comunidades
Auténomas y cuenta con 1.521 puntos de venta, lo que representa una cuota de
mercado sobre la superficie total de alimentacion en Espafia de aproximadamente
del 15%, cuyo suministro se efectia a través de determinados centro logisticos
ubicados estratégicamente en territorio nacional. Hay que destacar que Mercadona
trabaja con mas de 2.000 proveedores, de los cuales, mas de 100 son
interproveedores.
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5.2 El modelo de gestion de Mercadona

El crecimiento que ha experimentado Mercadona en estos ultimos afos, que le ha
permitido consolidarse en una posicion de liderazgo en el sector de la distribucién
alimentaria en Espafia, se debe en gran parte a un Modelo de Calidad Total que
adoptaron, del cual, todas las estrategias pasan por este modelo y de ahi que sea la
clave del éxito.

Este modelo se basa en un sistema piramidal, tal como se muestra a continuacion:

[ El cliente

[ Empleados

Proveedores

Sociedad

Capital

Ilustracion 7. Modelo de gestion. Fuente: Informe Mercadona 2014.

1. El cliente

Como se puede observar en la grafica, los clientes estan situados en la
cuspide de la pirdmide. Uno de las caracteristicas de Mercadona, es la total
dedicacion para satisfacer a los clientes, para ello dedica un esfuerzo en la
busqueda de la excelencia, ofreciendo siempre la maxima calidad, al minimo
precio posible, a través de un amplio surtido, garantizando una seguridad
alimentaria y de maxima calidad. Para poder alcanzar este compromiso,
Mercadona, adopto una estrategia de Siempre Precios Bajos (SPB), esto
permite ofrecer una compra total de buena calidad y al menor coste posible.
En el afio 2014, Mercadona ha intentado bajar el precio de la compra y para
ello se han llevado a cabo mejoras en los procesos, una mejora en los
procesos logisticos y la introduccién de nuevas referencias.
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Garantizar la seguridad alimentaria es uno de los principales objetivos
tanto de Mercadona como sus proveedores e interproveedores. De ahi que
la Regla de Oro de Mercadona, garantice una seguridad alimentaria en todos
sus productos, asi como la calidad, el servicio y ser competitivo en precio.
Para ofrecer las maximas garantias a los consumidores, Mercadona, cuenta
con un sistema de gestion de calidad y de seguridad alimentaria sobre toda
la cadena de suministro. Algunos ejemplos son: Las mas de 270
evaluaciones de las instalaciones y procesos de los proveedores, las mas de
150 auditorias de los procesos logisticos, control de todos los productos
frescos, certificaciones IFS y BRC Global Standard for Food Safety.

Gracias a la politica seguida por Mercadona, de estudiar al cliente en el
momento de la compra, le permite obtener un intercambio de impresiones
para posteriormente poder afiadir valor afiadido al cliente. Algunos de los
ejemplos es que la cooperacion con los clientes ha permitido ir cubriendo
necesidades que anteriormente no se cubrian, por ejemplo se han
elaborado nuevos productos especificos para personas con algun tipo de
intolerancia alimenticia, se han incorporado mas de 100 novedades al
surtido.

Uno de los principales objetivos de Mercadona, es la innovacion, y una
continua busqueda intentando dar soluciones para afiadir valor al cliente. El
modelo de innovacion, toca cuatro areas principales: La innovacion de
procesos, innovacion de producto, innovacion de tecnologia y innovacion de
concepto.

Ademas, cuenta con un servicio de atencion al cliente, el cual en el afio 2014
ha recibido mas de 350.000 consultas y sugerencias, permitiendo mejorar
algunos puntos.

Empleado

En el segundo escalon de este Modelo de Gestion se encuentra el empleado,
son considerados como un pilar fundamental ya que son los que
proporcionan el servicio a los clientes y por lo tanto uno de los éxitos de la
compafifa. Para tener una plantilla completamente comprometida,
Mercadona utiliza una politica de Recursos Humanos basada en una verdad
universal “para recibir, primero hay que dar”. Para lograr que la plantilla
este involucrada, la empresa mantiene una politica que apuesta por el
desarrollo profesional y personal. Ademas, la compafiia usa una politica
retributiva que se basa en la equidad entre sus trabajadores, hay que sus
salarios se sitian por encima de la media del sector, lo que supone un
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retorno de productividad en el 2014 de un 4% mayor al afio anterior.
Mercadona le da mucha importancia al talento, y por ello, lo potencia a
través de cursos de formacion para intensificar los conocimientos de su
plantilla, es por ello que la compafia tiene una plantilla cien por cien
comprometida. En el afio 2014 se realiz6 una inversion en torno a los 37
millones de euros, en cursos de formacion. Por ultimo, destacar también
que la empresa apuesta por la promocion interna, de hecho en el afio 2014
se produjo un ascenso de 452 personas.

La plantilla, al cierre de 2014 fue de 74.000 empleados sin haber cambios
respecto a afios anteriores. Por otra parte, y fruto de la politica salarial de
Mercadona, aquellos empleados que han cumplido con los objetivos fijados
y que llevan mas de un afio en la compaiiia han cobrado una prima, que ha
supuesto un gasto de 263 millones de euros.

Proveedores

Mercadona ha apostado por una iniciativa para desarrollar una cadena
agroalimentaria sostenible. Para ello, la compaiiia, intenta reforzar el sector
primario (Ganaderia, pesca y agricultura) consiguiendo una mayor
modernizacion y productividad en toda la cadena agroalimentaria. De
hecho en el afio 2014, Mercadona ha llegado a acuerdos para colaborar con
mas de 6.000 agricultores, 4.000 ganaderos y mas de 12.000 pescadores,
todos ellos de origen espafiol, dejando ver que apuesta claramente por el
producto nacional. Estos acuerdos, han permitido a la industria ser mas
competitiva y por lo tanto unos productos de mayor calidad, que seran
apreciados por los clientes. A su vez, todos estos acuerdos, se han traducido
en una creacion total de empleo en torno de 50.000 puestos de trabajo.

Asimismo, se ha potenciado un modelo de relaciones con los
interproveedores de la compafiia, un modelo basado en relaciones estables
y duraderas que permitan innovar e investigar nuevos productos.

Mercadona, dispone de una red logistica muy eficiente; tiene mas de
847.000 metros cuadrados para poder suministrar a los 1.521 puntos de
venta que posee. La apuesta de Mercadona por ser pioneros en los bloques
logisticos permiten una mayor calidad de trabajo en los almacenes,
haciendo mas facil el trabajo a los empleados y ademas incrementando la
productividad y eficiencia.
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4. Sociedad

Mercadona entiende que la sociedad, es uno de los componentes sobre los
que ha de sustentarse la compafiia. Por ello participa en su mejora y
crecimiento, a través de la creacion de puestos de trabajo.

Asimismo, todos los proveedores e interproveedores del entorno de
Mercadona, que suman mas de 2.000, estan comprometidos con el
crecimiento, de hecho en el afio 2014 han acometido un esfuerzo
invirtiendo mas de 500 millones de euros y han generado 400.000 puestos
de trabajo.

Destacar que la compafiia mantiene una relacidn estrecha con el ambito de
la docencia, de hecho tiene una escuela de empresarios llamada EDEM, con
el fin de contribuir a la formacién de futuros trabajadores, e inculcando
todos los valores fundamentales.

La preocupaciéon medioambiental ha supuesto durante el presente ejercicio
un gasto de 25 millones de euros. Mercadona tiene implantados sistemas de
reciclaje de papel, plastico y otros productos y residuos organicos que le
permiten minimizar los posibles impactos sobre el medio ambiente. El
establecimiento de relaciones con vecinos y comunidades es otra de las
prioridades de Mercadona para conocer las necesidades de sus vecinos y
poder contribuir al desarrollo y al crecimiento de los mismos.

Por ultimo, destacar que Mercadona da apoyo a instituciones sociales. En
total ha donado mas de 4.100 toneladas de alimentos, lo que equivale a
69.800 carros de compra, 37.800 carros mas que el afio 2013.

5.3 Analisis D.A.F.O.

En este apartado, se trataran de identificar cuales son las principales debilidades,
amenazas, fortalezas y oportunidades de Mercadona.

Debilidades

Mercadona, no ofrece una gran variedad de marcas, tan s6lo dispone de la
marca blanca y de tres o cuatro marcas mas que son las mas solicitadas. Por lo
que si el cliente esta buscando una marca concreta y sabe que no se encuentra
disponible, puede trasladar la compra a otro competidor.
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Otra de las debilidades es que no ofrece un servicio mas especializado a
grandes clientes. Este cambio tuvo lugar cuando se adopto el modelo de
calidad total, y se centraban en los clientes de menor consumo.

No todas las tiendas cuentan con los sectores de charcuteria, carniceria o
pescaderia.

Mercadona, no realiza publicidad ni ofertas semanales, cosa que sus
principales competidores realizan.

Amenazas

Mercadona tiene un horario mas reducido que sus competidores (no abre los
domingos), por lo que en muchas ocasiones la compra se realiza en otros
competidores.

Los centros comerciales, disponen de una mayor variedad de productos,
mientras que Mercadona solo vende productos relacionados con el hogar y la
alimentacidn.

La disminucién de la renta provoca que el nimero de cestas por hogar se
reduzcan, de hecho el niimero de cestas en el afio 2001 era de 274, mientras
que en el afio 2014 fue de 206.

Fortalezas

Mercadona es una de las pocas empresas del sector en la que todos sus
empleados, una vez superados los periodos de prueba, realiza contrataciones
fijas. Ademas la compaifiia forma a sus empleados para que tengan una alta
cualificacion y especializacion.

La compaifiia afio tras afio aumenta su cuota de mercado. La imagen de la
marca blanca de sus productos estan bien consideradas y valoradas por los
clientes. La calidad de los productos y el servicio dado, se traduce en una
fidelizacién por parte del cliente.

Todos los productos que ofrece Mercadona, pasan por rigurosos controles de
calidad. Ademas, Todos los productos de la compafiia tienen precios bajos lo
que fideliza a los clientes.

Ademas la compaiiia cuenta con un portal web para la comunicacion con los
clientes, que les permite un servicio de compra online y servicio a domicilio.
Asimismo, existe un servicio de atencion al cliente en linea.
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Mercadona, se suele ubicar en zonas geograficas no préximas a los
competidores, es mas, busca zonas cerca de los nucleos urbanos y la poca
presencia de competidores, garantiza la presencia de clientes. La compafiia
cuenta con una accesibilidad buena (Parking gratuito).

Una de las fortalezas por las que se caracteriza Mercadona, es la relacion con
los interproveedores, lo que permite ofrecer precios bajos.

Mercadona, no ha sustituido las carnicerias, charcuterias y pescaderias, pero
ofrece una gran variedad de productos envasados que permite al cliente
realizar la compra mucho mas rapida, ahorrandose largas colas para conseguir
el producto que queria.

Oportunidades

La nueva apertura de seccion frescos atraera nueva clientela.

Las barreras de entrada, son altas por lo que es dificil, que accedan nuevos
competidores en el sector.

La creacion de nuevos centros logisticos supondra un abaratamiento de los
costes.

Se ha finalizado la recesion econdmica en Espafia, y se comienza a crecer.
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6 Analisis financiero de Mercadona

En este apartado, analizaré cual es la estructura de la compaiiia a nivel contable y
sera un punto de referencia de cara a la estimacion posterior de los flujos de caja
libre.

Para realizar este andlisis financiero, comenzaré con el estudio del balance de la
compafifa, seguidamente continuaré con la cuenta de pérdidas y ganancias,
continuaré con un analisis sobre el fondo de maniobra, y terminaré con el analisis
de algunos de los ratios mas importantes para conocer la viabilidad de la compafiia
de cara al futuro.

6.1 Analisis del Balance de situacion

El balance de situacion, es un elemento imprescindible, que nos informa sobre la
situacion financiera de una compaiiia, los elementos que lo forman son: activo,
pasivo y patrimonio neto.

El balance de Mercadona, esta tomado a fecha 31 de diciembre, es decir, cuando
cierra el ejercicio. He cogido el balance de la compafiia desde el afio 2010 para que
podamos apreciar cual ha sido la evolucion de la compafiia y como ha salido del
paso en momentos de crisis.
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BALANCE DE SITUACION

CONSOLIDADO Afo 2010 Afo 2011 Afo 2012 Afo 2013 Afo 2014

31 de Diciembre millones millones millones millones millones

ACTIVO

Activos no corrientes 2.523.123 2.562.140 2.973.782 3.236.426 3.452.266
Inmovilizado intangible 64.863 62.518 55.973 63.853 95.289
Inmovilizado material 2.371.547 2.372.204  2.557.468  2.727.255 2.912.943
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas de grupo 30.000 33.200 38.466 55.687 69.505
Inversiones financieras a largo plazo 40.184 67.064 289.311 348.767 335.975
Activos por impuesto diferido 16.529 27.154 32.564 40.864 38.554
Deudas comerciales no corrientes

Activos corrientes 2.537.435 3.226.153 3.308.156 3.280.907 3.608.120
Existencias 560.003 558.503 571.769 557.299 612.458
Deudores comeriales y cuentas a cobrar 75.837 78.470 83.290 103.915 74.522
Inversiones en empresa del grupo 0 0 3.616 265 920
Inversiones financiera a corto plazo 4.817 8.884 42.667 32.913 33.068
Periodificaciones a corto plazo 6.552 4.245 4.180 3.510 3.738
Efectivo y activos liquidos equivalentes 1.890.226 2.576.051 2.602.634 2.583.005 2.883.414

TOTAL ACTIVOS 5.060.558 5.788.293 6.281.938 6.517.333 7.060.386

PASIVO

Patrimonio neto 2.255.241 2.672.886 3.019.232 3.438.110 3.884.206
Fondos propios 2.253.934 2.671.118 3.017.868 3.436.587 3.881.935
Ajustes por cambio de valor 464 0 0 -15 -9
Subvenciones y legados recibidos 843 1.768 1.364 1.538 2.280

Pasivos no corrientes 200.874 253.263 223.051 185.801 135.498
Provisiones a largo plazo 23.446 13.824 14.723 13.159 17.166
Deudas a largo plazo 19.937 18.044 10.503 10.904 11.029
Pasivo por impuesto diferido 157.491 221.395 197.825 161.738 107.303

Pasivos corrientes 2.604.443 2.862.144 3.039.655 2.893.422 3.040.682
Deudas a corto plazo 2.371 2.412 0 0 0
Acreedores comerciales 2.602.072 2.859.732  3.039.655  2.893.422  3.040.682

TOTAL PASIVO

5.060.558 5.788.293 6.281.938 6.517.333  7.060.386

Tabla 1. Balance de Situacion. Fuente: Cuentas Anuales Mercadona.
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A continuacioén mostramos el balance de situacion, un informe financiero contable
que refleja la situacidn financiera de una compaiiia en un momento determinado.
El estudio del balance nos revelara si la empresa esta lo suficientemente
capitalizada o si por el contrario adolece de falta o exceso de recursos propios y
por lo tanto si la proporcion entre capitales propios y deudas es la 6ptima. En el
Activo, las dos partidas mas destacables, son tanto el inmovilizado material como
el efectivo y otros activos liquidos, la suma de ambos, casi acaparan el 85% del
activo, esto, nos da a entender que la compafiia dispone de una gran liquidez. Como
vemos la partida de inmovilizado ha ido evolucionando durante estos afios pero en
menor medida que la partida de la tesoreria, esto puede deberse a la crisis
econdmica del afio 2007, y la compaiiia ha preferido mantener una postura mas
prudente.

Por otra parte, destacar que en la partida de los deudores, vemos como afo tras
afio, se ha ido disminuyendo, esto se debe a que los clientes pagan al momento.

En el pasivo, también existen dos grandes partidas a destacar y que han ido
creciendo a lo largo de estos ultimos cuatro afios, son los fondos propios y los
acreedores comerciales, ambos representan el 95% de la compaiia. Hay que
destacar que es una compafia muy capitalizada, y que afio tras afio los fondo
propios han ido aumentando, esto puede deberse a los beneficios de la compaiiia.
también que el pago a los proveedores es de 70 dias por lo que podemos decir que
Mercadona en este sentido esta financiando parte de su activo corriente
constantemente gracias a los proveedores.

A continuacion, se muestra la estructura de la compania de forma grafica, se ve
como ha ido aumentado el volumen durante estos afios, se aprecia claramente
como ha ido ganando peso el activo corriente frente al activo no corriente, esto se
debe a la liquidez como ya hemos explicado anteriormente. Por otra parte vemos
una empresa que ha ido incrementando el peso del patrimonio neto, en detrimento
del pasivo corriente, esto se debe también como he dicho anteriormente por la
situacion econdémica que estaba atravesando Espafa y se ha preferido mantener
una postura mas prudente.

6.2 Fondo de Maniobra

A la hora de realizar un control contable sobre cualquier compafiia, tenemos que
tener en cuenta una serie de magnitudes para conocer si la empresa se encuentra
tiene una buena “salud” o bien la empresa esta cerca de la suspensidn de pagos.

Uno de los factores es el fondo de maniobra, que es la diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente. Este factor, nos indica la capacidad de la compafiia
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para hacer frente a sus deudas a corto plazo, o lo que es lo mismo, qué parte del
activo corriente, esta siendo financiado a largo plazo.

En el caso de que el Activo sea menor que el pasivo, la empresa, se encontrara en
una situacion de quiebra. En cambio, si el fondo de maniobra es menor a cero,
quiere decir que la compaiia tendria problemas de liquidez. Por el contrario, si el
fondo de maniobra es superior a cero quiere decir que hay un equilibrio
econdmico financiero y si se diese el caso de que el fondo de maniobra es superior
al pasivo corriente quiere decir que la empresa tendria recursos ociosos.

| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Activo Corriente 2.537.435 3.226.153 3.308.156 3.280.907 3.608.120
Pasivo Corriente 2.604.443 2.862.144 3.039.655 2.893.422 3.040.682
Fondo de Maniobra -67.008 364.009 268.501 387.485 567.438

Tabla 2. Evolucion del Fondo de Maniobra. Fuente: Cuentas Anuales Mercadona

En esta tabla, queda reflejado que Mercadona tiene una buena “salud” econémico
financiera, ya que tiene un fondo de maniobra positivo y ha ido creciendo a lo largo
de los ultimos cuatro afios. Se puede observar como en el afio 2010, tenia un fondo
de maniobra negativo, pero es una de las caracteristicas de este sector, ya que las
grandes distribuidoras, las ventas las cobran al contado mientras, que debido a su
gran poder de negociacion con los proveedores, consiguen unos plazos de pago
mas alargados y de tal forma consigue financiarse a través de sus proveedores.

6.3 Ratios Financieros

6.3.1 Ratios de liquidez

Los ratios de liquidez, son un conjunto de indicadores cuya finalidad es
diagnosticar si la compafiia es capaz de generar tesoreria y si puede atender a sus
deudas en el corto plazo.

Se muestra a continuacién, una tabla con los principales ratios de liquidez
calculados sobre Mercadona y que posteriormente se explicaran mas en detalle.

Af0 2010 | Afio 2011 | Afio 2012 | Afio 2013 Afio 2014

Liquidez 0,97 1,13 1,09 1,13 1,19
Tesoreria 0,75 0,93 0,88 0,93 0,97
Disponibilidad 0,73 0,90 0,86 0,89 0,95

Tabla 3. Ratios de Liquidez Mercadona.
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Ratio de liquidez

Activo Corriente
Liquidez =
Pasivo Corriente

Mercadona, se encuentra en una situacién Optima en la situacién de liquidez,
aunque el nivel 6ptimo deberia de situarse entorno al 1,5, podemos ver como va
aumentando afio tras afio, mientras que el de su competidor DIA se sitia en 0,53.
Se puede concluir con que la situacion es buena, y mas sabiendo que Mercadona
paga a sus proveedores de media en 76 dias y cobra al instante.

Ratio de Tesoreria

Realizable + Efectivo
Tesoreria =
Pasivo Corriente

Este ratio y el anterior son mi parecidos, la Unica diferencia son las existencias que
representan un 10% del balance, de ahi que el ratio sea menor, a pesar de ello
podemos considerarlo como bueno, sabiendo que no se encuentra en una
circunstancia ociosa de los recursos.

Ratio de disponibilidad

Efectivo
Disponibilidad =
Pasivo Corriente

Este ratio nos indica la capacidad de la compafiia para hacer frente a las deudas
contraidas en el corto plazo, inicamente con la tesoreria que dispone. Se puede
apreciar como el resultado obtenido no dista tanto del ratio de tesoreria, esta
pequefia diferencia es fruto de los das existencias y deudores. Hay que resaltar,
que este ratio deberia de situarse sobre 0,3, pero el resultado obtenido desde el
afio 2010 hasta el afio 2014 la holgura es muy amplia a favor de Mercadona,
mientras que el de DIA es de tan sélo 0,1.

6.3.2 Ratios de endeudamiento

\ Ano 2010 | Ano 2011 | Ano 2012 | Ano 2013 | Ano 2014
Endeudamiento 0,55 0,54 0,52 0,47 0,45
Autonomia 0,80 0,86 0,93 1,12 1,22
Solvencia 1,80 1,86 1,93 2,12 2,21
Calidad deuda 0,93 0,92 0,93 0,94 0,96

Tabla 4. Ratios de endeudamiento.
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Ratio de endeudamiento

Pasivo
Endeudamiento =
Pasivo + Patrimonio Neto

El ratio de endeudamiento, nos indica lo apalancada, mediante financiacion ajena,
que esta la empresa entre la financiacién a largo mas a corto plazo. Lo ideal es que
el ratio de endeudamiento oscile entre un 0,4 y un 0,5, lo que nos indica que casi la
mitad de la totalidad del pasivo sea capital propio. Los resultado que hemos
obtenido en Mercadona, oscilan entre 0,4 y 0,5, por lo que no corre ningdn riesgo
en este sentido; DIA tiene un ratio de 0,87.

Ratio de Autonomia

Patrimonio Neto
Autonomia =
Pasivo

Este ratio, mide el grado de independencia financiera en funcién del origen de los
recursos financieros que utiliza. Lo que nos indica es que por cada unidad
monetaria de recursos ajenos cuanto emplea la empresa de recursos propios.
Cuanto mayor sea este ratio mejor, pues la compafiia tendra una menor
dependencia de la financiacién ajena, en este caso, vemos como el ratio ha ido
aumentando hasta situarse por encima de 1, por lo que podriamos decir que la
empresa disfruta de una estabilidad financiera; DIA en cambio se sitia en un 0,13.

Ratio de solvencia

Activo
Solvencia =
Pasivo

Este ratio nos indica si la empresa es solvente, es decir, la capacidad que tiene para
hacer frente a sus obligaciones de pago. En este caso Mercadona en el afio 2010,
dispone de 1,80 euros por cada euro de pasivo. DIA tiene una solvencia de 1,13.

Ratio de calidad de deuda

Pasivo Corriente
Calidad de deuda =
Pasivo

Este ratio nos indica qué volumen de deuda de la compafiia es a corto plazo.
Logicamente, cuanto mas se posponga el pago mucho mejor, sin embargo, debido
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al sector al que pertenece Mercadona, la gran mayoria por no decir la totalidad de
la deuda es a corto plazo, mientras que DIA dispone de una mejor calidad 0,77.

6.3.3 Otros ratios

| Afio 2010 | Ao 2011 | ARo 2012 | Afio 2013 | Afio 2014

ROA 7,85% 8,29% 8,08% 7,88% 7,70%
ROE 17,61% 17,96% 16,82% 14,95% 14,00%

Tabla 5. ROE Y ROA, Mercadona. Fuente: Cuentas Anuales Mercadona. Elaboracién Propia

En este apartado, se estudiaran los principales ratios que miden la rentabilidad de
una compaiia. Para tener una medicion exacta sobre la rentabilidad de la empresa,
la obtendremos al medir la relacién que existe entre la inversién o los recursos
empleados y los beneficios generados.

Indice de retorno sobre los activos (ROA)

BAIT
ROA =
Activo total

Al obtener un ROA positivo, nos indica que la empresa es rentable y que esta
utilizando sus activos de forma eficiente, vemos como el ROA va incrementando
afio tras afio lo que nos indica que la empresa esta siendo mas rentable ya que
genera mayores utilidades con menos recursos. Por ejemplo, en el afio 2014, el
ROA es de 7,7%, esto quiere decir, que por cada euro invertido en los activos,
obtenemos 0,77 euros de rentabilidad.

Indice de retorno sobre patrimonio

Beneficio Neto
ROE =

Fondos propios

La rentabilidad financiera, calcula la relaciéon que existe entre el beneficio neto con
los fondos propios, es decir, lo que obtienen los inversores. Al igual que en el caso
del ROA, la empresa es rentable, puesto que el resultado durante todos los afios es
positivo, pero afio tras afio esta disminuyendo por lo que hay una menor eficiencia
en el uso de los recursos propios por parte de Mercadona.

He comparando ambos ratios, la rentabilidad financiera y la rentabilidad
econdmica, para ver el efecto apalancamiento. Vemos como el efecto es positivo, es
decir que la rentabilidad financiera es superior a la rentabilidad econémica, esto
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en un principio nos indica que la compafiia podria contratar nueva deuda para
financiar parte del activo.

6.4 Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

En éste analisis lo que se pretende es ver la evolucion de la actividad de
explotacion de Mercadona durante los ultimos afios. Para el estudio, voy a plasmar
la cuenta de resultados de los ultimos tres afios.

Ventas 18.444.861

Otros ingresos de explotacion 17.106

Aprovisionamientos 13.907.913

Gastos de personal 2.329.392

Otros gastos de explotacion 1.216.382

Amortizacién de inmovilizado 330.375
Imputacién de subvenciones de inmovilizado 1.288
Exceso de provisiones 0
Deterioro del inmovilizado 925

Ingresos financieros 61.241
Gastos financieros 0
Variacién del v.razonable en instrumentos

financieros 0
Diferencias de cambio 0
Detrioro de instrumentos financieros 982
Otros ingresos financieros 0

Impuestos sobre beneficios 194.656

Tabla 6. Cuenta de resultados. Mercadona. Fuente: Cuentas Anuales 2014. Elaboracion
propia.

Vamos a proceder a estudiar la cuenta de resultados, voy a comenzar por el
resultado del ejercicio, es decir por el beneficio neto, que representa un tres por
cien sobre el total de los ingresos de explotacidn, lo que nos viene a decir, es que
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por cada cien euros que vende la compaiiia, tan sélo tres son de beneficio. Por lo
que hay que ver donde se pierde el resto.

He realizado una comparacién con uno de los principales competidores de
Mercadona, el grupo DIA y vemos que en el afio 2013 obtuvo un beneficio de 196
millones, un dos por cien pero en el afio 2014 aumento el beneficio situandose en
los 331 millones, es decir, hasta el 4%, sobre los ingresos, el doble respecto al afio
pasado.

Si vamos escalando en la tabla de resultados, la siguiente partida son los impuestos
que a penas representan un uno por ciento de las ventas. En cuanto al resultado
financiero es un 0,3% por lo que tampoco es muy relevante.

El siguiente punto es resultado neto de explotacidn, que representa sobre un 3,5%,
por lo que las amortizaciones quitan sobre un 2% de las ventas. Por ultimo, el
resultado de explotacion bruto, es del 5,5%, por lo tanto, la gran mayoria se pierde
en los gastos de personal (12,5%) , y gastos en aprovisionamientos (75%) por lo
que el margen bruto de Mercadona es de un 25%.

A continuacion, vamos a ver como han ido evolucionando las distintas partes de la
cuenta de resultados.

Ventas 16.448.101 17.522.881 18.048.692
Otros ingresos de explotacion 28.232 29.160 13.758

Aprovisionamientos 12.363.854 13.158.848 13.603.765

Gastos de personal 2.049.672 2.217.803 2.273.939
Otros gastos de explotacion 1.048.349 1.137.281 1.194.515

Amortizacion de inmovilizado 360.342 375.755 360.744

Ingresos financieros 67.462 88.725 89.005
Gastos financieros -26.311 -28.347 0

Impuestos sobre beneficios 194.545 201.774 202.271
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Tabla 7. Evolucion de la Cuenta de Resultados. Fuente: Cuentas Anuales Mercadona.
Elaboracién propia.

Se puede observar como la gran mayoria de las partidas han ido creciendo, esto es
un indicador claro que la empresa esta evolucionando positivamente.

Del afio 2010 al afio 2011 las ventas de Mercadona crecieron un 7%, pero es que
este incremento de las ventas se ha producido durante cuatro afios seguidos de
forma interrumpida aunque en menor medida. Desde el afio 2010 al afio 2014 el
incremento de ventas es de un 21%, lo que nos indica que el negocio de Mercadona
esta creciendo favorablemente afio tras afio. Viendo el crecimiento que esta tenido
la compafiia y una mejora en la coyuntura econémica del pais, vamos a estimar que
el incremento de ventas de afio a afio sera alrededor de un 5% para realizar las
proyecciones para el calculo de los flujos que explicaré mas adelante.

El margen bruto, tuvo un gran incremento del afio 2011 al 2012, debido al
incremento en las ventas, en los afos posteriores, el margen ha continuado
creciendo pero a un menor ritmo del afio 2011 al 2010 creci6 un 7,33%; mientras
que del 2014 al 2013 crecié un 2,19 %.

En cuanto al resultado bruto de explotacion (EBITDA), vemos como el primer afio
aumentd casi un cinco por cien, pero en los afios siguientes el crecimiento es
menor, cabe resaltar que en el afio 2013 descendié un cinco por cien, debido a que
tanto los gastos de explotacion como otros gastos operativos crecieron en mayor
proporcion.

En cuanto al resultado neto de explotacién (EBIT), vemos como el primer afio tuvo
un fuerte crecimiento de casi 16%, en parte por la ayuda del descenso del gasto
por amortizacion en un trece por cien; pero los dos afios siguientes este
crecimiento se estanca hasta situarse en el uno por cien y al afio siguiente un
descenso del cuatro por cien, este descenso se debe a tanto los gastos operativos
como los de personal que tuvieron un mayor crecimiento, ademas sin embargo en
el afilo 2014 vuelve a crecer un 7,5%, en parte gracias otra vez al gasto por
amortizacion que descendi6 un 9,2%.

Por ultimo, el resultado de explotacion, vemos como ha evolucionado en mayor
medida que las ventas durante los afnos estudiados. El mayor incremento se
produjo durante los dos primeros afios, un aumento del 16 y 7 por ciento
respectivamente, al afio siguiente, descendi6 un 6%, esto se debié6 a un
encarecimiento en mayor proporcion de los costes de explotacion frente al
incremento de las ventas. Sin embargo vemos como en el afio 2014 vuelve a crecer
a un gran ritmo 5%.
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7 Métodos de Valoracion utilizados

En este apartado se explica, que es la valoracién y cuales son los principales
métodos de valoracion utilizados para valorar una compafia.

La necesidad de valorar compaiiias, es cada dia mas necesario debido al aumento
de fusiones y adquisiciones de los ultimos tiempos como a los movimientos
accionariales intercompaiiias. La valoracién no es mas que la cuantificacion de los
elementos que constituyen el patrimonio de una empresa, su actividad y su
potencial. Por tanto hay que considerar que se trata de determinar el valor
intrinseco de un negocio y no su valor de mercado, ni su precio.

Los principales métodos de valoracion tal y como nos indica el libre de Pablo
Ferndndez “ Valoracion de empresas” se pueden agrupar en cuatro grandes
bloques:

eValor contable

#Valor contable ajustado
eValor de liquidacion
#Valor sustancial

eVentas
«PER

*EBITDA

eFree cash flow
eCash flow accionista
eDividendos

«Capital Cash Flow

eMétodo de valoracion clasico
eMétodo mixto
eMétodo Stuttgart

Ilustracion 8. Métodos de valoracion. Fuente: P. Fernandez, 2002. Elaboracion Propia.

7.1 Métodos basados en el balance

Este tipo de modelos, se basan en los datos del balance de la compaifiia, es decir,
dependiendo de su valoracion contable, por ejemplo, el inmovilizado material se
contabiliza seguin su precio de adquisicidn, valor que dista mucho del valor de

35




mercado, ya que a medida que pasan los afios suele revalorizarse los inmuebles.
Los principales métodos en este bloque son:

1. Método del valor contable.

También se conoce como valor en libros. El valor de la compaifiia
corresponde al valor de los recursos propios que aparecen en el balance.
Es decir, el excedente del total de bienes de la compaiiia sobre el total de
sus deudas con terceros.

2. Método del valor contable ajustado

El valor de una compaiiia corresponde al valor del patrimonio dado, el
cual se obtiene por la diferencia entre el valor real de sus activos y el
valor actual de liquidacién de las deudas. Este método trata de evitar el
inconveniente que supone la aplicacion exclusivamente de criterios
contables en la valoracidn.

3. Método del valor de liquidacion

Representa el valor minimo de una compaiiia, que se obtiene por la
diferencia entre el valor de venta de sus activos y la cancelacion de sus
deudas.

4. Meétodo del valor sustancial

El valor sustancial corresponde al valor real de los medios de
produccion, independientemente de la forma en que estén financiados,
es decir, estaria constituido por el valor real de todos los bienes
utilizados para la explotacion. La diferencia con el valor contable, es que
este método es que no se estan considerando los bienes no operativos ni
la estructura financiera de la compafiia.

7.2 Método de valoracion por multiplos de compaiiias comparables

El siguiente método de valoracion utilizado ha sido el de valoracion por multiplos
de companias comparables, esta valoracion se obtiene mediante la aplicacién de
ratios a ciertas magnitudes de la compafiia objeto de valoracidn, basandonos en los
precios a los cuales otras compafiias similares cotizan en mercados derivados.

Este métodos, se asienta sobre la base de que el mercado es eficiente, y que por
tanto, los precios a los que se transfieren las acciones de una compaiiia reflejan
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toda la informacidon relevante que se supone en manos de compradores y
vendedores, y que actuan sin presion alguna para comprar o vender.

Estos métodos de valoracion cuentan con, por otra parte, con la ventaja de estar
basados en resultados historicos y en los resultados futuros mas inmediatos, por lo
que la informacién disponible es mayor y mas fiable. Sin embargo, la valoracion
por multiplos, no tiene el mismo rigor técnico que el método de descuentos de
flujos de caja, y la validez de sus resultados esta condicionada por una serie de
circunstancias, como que el negocio tenga crecimientos historicos y esperados. La
valoracién por multiplos, cada vez cuenta con una mayor aceptacion y es una de la
mas utilizadas por los asesores financieros.

En primer lugar, se identificaran compafiias que coticen y que operen en el mismo
sector. Una vez seleccionadas se procedera a calcular los multiplos, que aplicados a
la empresa objeto de valoracion, nos conduciran a su valor de mercado. La tultima
fase, seria aplicar los multiplos sobre las magnitudes que correspondan de nuestra
compaiifa. La aplicacion no se hara directamente, ya que existen circunstancias que
pueden conducir a que, una vez calculados los multiplos, sea necesario un ajuste
para llegar al valor de mercado de la compaiiia.

7.3 Meétodos basados en el descuento de flujos de fondos (cash flow)

El primer método utilizado, ha sido el descuento de flujos de caja libres, es uno de
los modelos de valoracién mas utilizado, ya que para poder aplicar este método
requiere un ejercicio riguroso y un alto grado de analisis.

De acuerdo con el método de descuento de flujos de caja, el valor de un negocio es
igual al valor actual de los flujos de caja libres que el mismo generara en el futuro,
mas el valor residual de del negocio al final de dicho periodo, ambos sumados
descontados al valor presente sobre la basa de una tasa de actualizacidn.

El método de DFC, es especialmente util para negocios que cumplan algunas
caracteristicas como:

* Que formen parte de sectores de caracter ciclico

* Que inicien una etapa después de un cambio significativo en sus
operaciones o estructura

* Que hayan resultado afectados recientemente por una recesion econémica

* Que tengan un plan de inversiones significativo para los préximos anos
(como puede ser el lanzamiento de nuevos productos mejoras de eficiencia
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de fabricacién, aumentos de capacidad productiva entre otras muchas
mejoras)

Para explicar mejor la metodologia seguida, en el método de DFC para la
valoracion de Mercadona, represento de forma esquematica las etapas seguidas
para dicha valoracion.

es libres latasa de VAN del valor negocio

financieras descuento residual

Ilustracion 9. Metodologia flujos de caja libre. Elaboracion propia.

El primer paso es cambiar el balance contable al balance financiero:

BALANCE CONTABLE BALANCE FINANCIERO

ACTIVO NECESIDADES
CORRIENTE PATRIMONIO OPERATIVAS DE
CORRIENTE FONDOS

Ilustracion 10. Balance financiero. Fuente: P. Fernandez, 2002. Elaboracién propia.

En cuanto a la elaboracidon de las proyecciones financieras del negocio, se ha
realizado una estimacion de las cuentas de pérdidas y ganancias futuras para un
periodo de cuatro afios, asi como una proyeccion de las distintas partidas que
componen el balance.

En primer lugar, destacar que he decidido proyectar cuatro/cinco afios debido a
varios factores, primero por el tipo de sector en el que opera la empresa, el periodo
de materializacion de los planes de inversion, la duracion de las estrategias
orientadas a la creacion de valor.

Para realizar las proyecciones financieras, me he basado en algunas hipétesis, de
ahi el estudio previo a la situacién macroeconémica que estamos viviendo en la
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zona euro, y un analisis del sector en el que opera la compafia y cual ha sido la
evolucion de la compafiia durante los ultimos afios, asi pues, me sirve de apoyo
para determinar la evolucidn futura del negocio.

Seguidamente, una vez terminadas las proyecciones, basadas en las mejores
estimaciones posibles, se ha intentado identificar algunas variables con el objetivo
de realizar un analisis de sensibilidad de las mismas, obteniendo distintos
escenarios.

Una vez calculadas todas las proyecciones de resultados y balance, se ha procedido
a calcular los flujos de caja libres estimados. A continuaciéon se expone, la
metodologia seguida para calcular los flujos de caja libre.

(+) Ventas

(- ) Gastos Operativos

(- ) Amortizaciones

(-) Costes merc. Vendida

(=)BAIT
(-) Tasa impositiva

(=) BAlI
(+) Amortizaciones

(=) Cah flow bruto
(+/-) CAPEX
(+/-) Inversiones en Necesidades operativas de fondos (NOF)

(=) Flujo de caja libre

Por lo tanto, el flujo de caja libre, no tiene en cuenta los flujos financieros de la
compaiiia, pero evidentemente se encuentran ligados, ya que por ejemplo en caso
de que el flujo de caja libre, sea positivo, se dedicard a remunerar a los distintos
proveedores de capital, bien sean ajenos o propios. Y en el caso de que sean
negativos, se debera de obtener un capital adicional a través de prestamos o
realizando ampliaciones de capital para poder financiar el déficit de la compaifiia.

Una vez calculados los flujos de caja libre, se ha calculado la tasa de descuento o
actualizacion, que se debe de aplicar para poder descontar los flujos. Es lo que se
conoce como coste medio ponderado del capital (WACC), que es una tasa
resultante de una media ponderada entre el coste del capital propio y del capital
ajeno, y se calcula de la siguiente manera:
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WACC=Kd * (1-t) *D/(E+D) + Ke * E/(E+D)

Donde:
Kd = Coste de la deuda
D = Deuda de la compaiiia
E = Capital propio
Ke = Coste del capital propio

El Ke (coste de capital propio) ha sido calculado a través de la férmula del CAPM, la
cual se basa en que la rentabilidad esperada sera en funcién del riesgo sistematico
del activo, medida por la beta.

Ke= Rf + Beta * (Rm - Rf)

Donde:
Ke = Coste del capital

Rf = Rentabilidad del activo sin riesgo

Rm = Rentabilidad de mercado

Beta = Coeficiente de riesgo de un activo, es decir, el riesgo sistematico que
no se puede eliminar

(Rm - Rf) = Es la prima de riesgo que estariamos dispuestos a pagar sobre
el precio de un activo.

7.4 Métodos compuestos

Los métodos de este bloque, se caracterizan por combinar y considerar el presente
y el futuro del negocio. Por una parte, tratan de realizar una valoracion estatica de
los activos de la compafiia, y por otra parte, se trata de cuantificar el valor que
podra generar la empresa en el futuro. Esta metodologia pretende obtener el valor
del negocio a partir de la estimacion del valor conjunto del patrimonio mas la
plusvalia resultante del valor de sus beneficios futuros.

8 Valoracion de Mercadona

En este apartado, se procedera al calculo del valor de Mercadona, para ello nos
apoyaremos en toda la informacioén que he ido detallando a lo largo del presente
trabajo.

Como he explicado en el apartado 1, existen distintas metodologias para calcular el
valor de una compafiia. Yo me he centrado en aquellos métodos mas usados y
posteriormente haremos un contraste de los valores que hemos obtenido a través
de las distintas metodologias seguidas.
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El primer método utilizado, ha sido el descuento de flujos de caja, el cual se basa en
la suma de todos los flujos de caja libre que generara la compaiiia en el futuro
valorados en el presente, es decir, la capacidad que tiene la empresa para generar
recursos durante los proximos afios, para ello realizaré proyecciones sobre el
comportamiento de las distintas partidas del balance de situacion y de la cuenta de
pérdidas y ganancias, con el fin de estimar el valor de la compaiiia.

Para poder realizar las proyecciones, hemos hecho un estudio mas exhaustivo de
toda la informacion que he considerado relevante, como puede ser: la evolucion de
la economia espafiola, el entorno en el que opera la compaiiia, cuales son las
previsiones de crecimiento, asi como la posible evolucion de la propia compaifiia.

Y para concluir utilizaremos otro de los métodos mas utilizado, la valoracién por
multiplos.

8.1 Valoracion por descuento de flujos

En el presente método, la primera hipétesis tomada es el horizonte temporal, yo he
decidido tomar cinco afios, ya que es un periodo suficientemente amplio para tener
en cuenta distintas situaciones econdémicas.

8.2 Calculo del coste medio del capital

El coste del capital, es una herramienta fundamental para la valoracion de
empresas, y muy importante ya que una minima variacidon podria suponer un valor
muy distinto al real. Por definicion, el coste del capital, son las expectativas del
accionista y del proveedor de financiacidn ajena, por lo que hay que analizar mas
en profundidad las diferentes fuentes de financiacion de la empresa.

Para el calculo del coste medio ponderado, hay que tener en cuenta:

* Los tipos de financiacién del pasivo de la empresa, asi como las
proporciones esperadas por el mercado de las diferentes fuentes de
financiacion para compaiias del sector.

* Estimar a través del modelo CAPM, el coste del capital, es decir la
rentabilidad que espera obtener el accionista.

WACC =Kd * (1-t) *D/(E+D) + Ke * E/(E+D)

Donde:
Kd = Coste de la deuda
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D = Deuda de la compaiiia
E = Capital propio
Ke = Coste del capital propio

Se trata de una media de todas las fuentes de financiacidn de la compaiiia, es decir,
lo que le cuesta una unidad de financiacion.

El siguiente paso ha sido determinar la estructura financiera de la compaiiia, es
decir, cual es el porcentaje de cada una de las partidas del pasivo (recursos propios
y ajenos) representa sobre el total del pasivo.

2010 | 2011 2012 2013 | 2014 Media
Fondos Propios 45% 46% 48% 53% 55% 49,4%
Pasivo total 55% 54% 52% 47% 45% 50,6%

Tabla 8. Composicion del pasivo de Mercadona. Elaboracion propia.

En esta tabla, podemos ver como Mercadona va aumentando afio tras afio los
recursos propios.

He elaborado otra tabla, con la composicion del pasivo de algunas de las
compaifiias competidoras del sector, en este caso, he escogido Grupo Dia, Carrefour
y Tesco en el afio 2014

2014
Fondos Propios 14%
Pasivo Total 76%

Tabla 9. Composicion del pasivo de los competidores. Fuente: Cuentas Anuales Dia

Se puede apreciar que el sector no tiene la misma estructura financiera que
Mercadona, por lo que hay que tener en cuenta a la hora de calcular la tasa de
descuento WACC.

A continuacion hay que calcular el coste de la deuda (Kd). El coste de la deuda, es
cero ya que en el afio 2013 y 2014 no hay gastos financieros, por lo que Mercadona

no tiene deudas con entidades de crédito.

En cuanto al coste de los recursos propios (Ke), hemos utilizado el método CAPM
para calcular el coste del capital.

La formula es la siguiente:
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Ke = Rf + $ (Rm - Rf)

El primer término de la ecuacion, hace referencia a los activos financieros que no
tienen ningun tipo de riesgo, es decir, letras del tesoro u obligaciones del Estado.

Para determinar la tasa libre de riesgo, he escogido el bono a 10 afios ya que
ademas se acerca a nuestro horizonte temporal y por lo tanto serd parecido
durante el resto de afios.

Por otra parte, a la hora de calcular la rentabilidad de mercado, he realizado una
media de las rentabilidades histdricas del IBEX - 35 en los ultimos 10 afios, pero
debido a la crisis econémica vivida, se ve un poco mermado el crecimiento futuro
que puede tener el mercado, por lo tanto, he decidido basarme en las estimaciones
por parte de los analistas expertos en la materia, y creen que el potencial del IBEX
- 35 puede rondar los 12.300 puntos, lo que equivale a un trece o un doce por cien
mas o menos para el afio 2015.

Ano IBEX - 35 Rentabilidad
2015 10.493,5 6%
2014 9.920,2 16%
2013 8.362,3 -2%
2012 8.509,2 -26%
2011 10.806 -1%
2010 10.947,7 19%
2009 8.450,4 -49%
2008 13.229 -10%
2007 14.553,2 24%
2006 11.104,4 17%

Tabla 10. Evolucion IBEX-35. Fuente: Yahoo finance

El ultimo término en la férmula del CAPM para calcular el coste de los recursos
propios, es la beta que es el riesgo de mercado que tiene la propia compaifiia.

En finanzas, la beta es un valor que se refiere al riesgo sistematico, es decir, aquel
riesgo que no se puede eliminar y mide por tanto la volatilidad de la rentabilidad
frente a cambios en el mercado. Por lo que, si obtenemos una beta que es mayor a
uno, quiere decir, que tiene unas variaciones mayores que al mercado tanto si sube
o como baja. En el caso de que obtengamos una beta menor a uno, las variaciones
del activo seran menores que las del mercado.
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Para obtener la beta de Mercadona, como es una compafia que no cotiza he tenido
que seleccionar algunas de las compafiias comparables mas importantes en el
sector de la distribucion y similares a Mercadona (Grupo DIA, Carrefour y Tesco).
Debido a que el valor de la beta se ve influido por la estructura financiera de la
compafifa, primero voy a calcular la beta desapalancada y luego tendré que
apalancar la beta en funcion de las estructura financiera de Mercadona.

Para obtener la beta desapalancada, tenemos que usar la beta de la compaifiia
comparable y su nivel de estructura financiera.

Se obtiene a través de la siguiente férmula:

Bu = Beta de empresa comp / 1 + (1-impuesto) * Deuda comp / Recursos comp.
Una vez obtenida la beta desapalancada, hemos de apalancar esa beta en funcién
de la estructura financiera (porcentaje de deuda y de recursos propios sobre el
total del pasivo) que tiene Mercadona.

Ba=Pu (1+ (1 - impuesto) * Deuda / Recursos Propios)

Una vez calculado todas las betas de las empresas comparables, lo que he hecho ha
sido una media de todas las betas.

Grupo DIA Tesco Carrefour Media
Beta D 0,20 0,37 0,20 0,26
Beta A 0,32 0,57 0,32 0,40

Tabla 11. Betas competidores. Fuente: Damadoran.

8.3 Proyecciones financieras

Una vez calculado la tasa de descuento, haré las proyecciones financieras de las
principales partidas.

Las proyecciones tienen como objetivo intentar determinar el comportamiento de
la empresa durante los préximos ejercicios de la actividad de la manera mas real
posible.

Hay que destacar que es un estudio muy subjetivo y que por lo tanto, es evidente
que las proyecciones no seran idénticas a las reales en el futuro préximo, pero se
intentara que se acerquen lo maximo posible. Para ello, a lo largo del presente
trabajo, he realizado un estudio tanto a nivel macroecondmico (las perspectivas de
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crecimiento del PIB, como esta evolucionando el Indice de Precios al Consumo y
otras muchas mas variables), también se ha hecho un estudio del sector en el que
opera la compafiia y un andlisis mas interno de Mercadona.

Las proyecciones financieras, son un estudio que toda compafiia debe de realizar
constantemente ya que no solo sirve para valorarla a efectos de operaciones
societarias, sino también para tomar decisiones en el futuro que puedan afectar al
marketing mix y aseguren un correcto funcionamiento de la misma.

En primer lugar, mis proyecciones partiran de una estimaciéon de la cifra de
negocios, es decir, de las ventas y posteriormente una evolucion de las otras
partidas. Asi pues, una vez calculada todas las proyecciones, se procedera al
calculo de los flujos de caja libres.

La estimaciéon de las ventas, es uno de los pasos mas importantes en las
proyecciones financieras, ya que la mayoria del resto de variables dependeran de
estas.

El primer paso ha sido estudiar como ha ido evolucionando la economia tanto el
producto interior bruto (PIB) como el indice de precios al consumo (IPC) y a su vez
como se ha ido comportando las ventas y ver si existe alguna correlacién entre
ellas.

20,00%
15,00%

10,00%
====P]B
5,00% e===]PC

Ventas

0,00%
2005 2006 2007 2008200 13 2014

-5,00%

-10,00%

Tabla 12. Evolucion PIB, IPC y Ventas Mercadona. Fuente: INE

Se puede observar en la grafica que las ventas de Mercadona tienen un
comportamiento muy semejante a las evoluciones anuales del producto interior

45



bruto. Si nos fijamos en el indice de precios al consumo, tiene una pequeia
influencia en las ventas ya que se supone que cuando aumenta, las ventas de
Mercadona disminuyen, excepto en los ultimos afios que el IPC ha ido
disminuyendo y en cambio las ventas también.

Para estimar la evolucion de las ventas, me he apoyado en las previsiones de
crecimiento de la economia de Espafa, por parte del Banco de Espafia y de la
Comision Europea, ambos coinciden que el crecimiento del PIB para los proximos
dos afos sera de un 2,8 y un 2,6 por ciento respectivamente. Ademas, se espera
que el indice de precios al consumo siga bajando, de hecho se espera una bajada
del 1y 1,1 por cien para los préximos dos afios.

A continuacién muestro la tabla con los datos estimados para los afios 2015 y
2016.

2015 2016
PIB 28% 2,6%
Desempleo 223 % 20,7 %
Déficit publico -4,5% -3,7 %
[PC -1% -1,1%
Deuda publica sobre PIB 101,5 % 102,5 %

Tabla 13. Estimacion datos econdémicos. Fuente: Banco de Espaiia.

En cuanto al empleo, vemos que va a aumentar en los préximos afos, por lo que se
va a traducir en un aumento del consumo, que beneficiara a Mercadona ya que la
media del gasto por hogar en productos alimenticios y bebidas alcohdlicas es del
15% del gasto total durante los ultimos cuatro afios. Ademas, pienso que
Mercadona va a continuar aumentando sus inversiones a nivel nacional en los
proximos afios ya que abre de media unas 53 tiendas al afio durante los ultimos
cuatro afios, por lo que seguira creciendo su cuota de mercado. Ademas, lleva ya un
tiempo estudiando cuando internacionalizarse y expandirse y todavia no se ha
hecho por la incertidumbre vivida como consecuencia de la crisis econémica, y
viendo que la economia empieza a reactivarse y se empieza a salir de la recesidn,
considero que Mercadona en los proximos afios anunciara su internacionalizacion.
De ahi que haya considerado que las ventas durante los dos primeros afios tengan
un crecimiento del cinco por cien, mientras que en los dos afios siguientes tienen
un crecimiento del seis por cien y en el 2019 vuelve a un crecimiento del 5%.

Por lo tanto las proyecciones sobre ventas, seran las siguientes:
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Ano Ventas Incremento

2015 19.367.104 € 5%
2016 20.335.459 € 5%
2017 21.555.587 € 6 %
2018 22.848.922 € 6 %
2019 23.991.368 € 5%

Tabla 14. Evolucidn de las ventas. Elaboraciéon propia.

A continuacidn, se va a intentar calcular las proyecciones de los gastos de
explotacion (gastos de personal, aprovisionamientos y otros gastos de
explotacion). Como ya he explicado en el apartado de andlisis de la cuenta de
resultados, se ha podido observar que Mercadona mantiene el margen de
aprovisionamientos sobre las ventas, que suponen un 75% sobre las ventas.

Por otra parte, los gastos de personal y otros gastos de explotacién se mantienen
mas o menos entre el trece y nueve por cien respectivamente durante los cinco
afios estudiados. Dado que he considerado anteriormente que Mercadona, va a
continuar realizando inversiones y abriendo nuevas tiendas, esto va a suponer a su
vez unos mayores gastos en personal, ya que como comenté al principio del
presente trabajo, Mercadona también paga cursos de formacion a sus empleados y
ademas pagan primas por objetivos al 98% de la plantilla. Por lo que he
considerado que durante los tres primeros afios van a incrementarse un seis por
cien y luego se mantendran en un cinco por cien durante los dos afios préoximos. En
cuanto a los gastos en aprovisionamientos, he creido conveniente que el
crecimiento sea del cinco por cien durante los primeros afios y un cuatro por
ciento en los proximos, debido a la relacion que tiene Mercadona con sus
interproveedores y la posibilidad de presionarlos. A su vez tanto Mercadona como
sus interproveedores, cada afio hacen un gran esfuerzo por la inversion en I + D
por lo que creo que la cadena de produccion sera mas eficiente en los préoximos
afios de ahi que se produzca este pequeno descenso. En cuanto a otros gastos de
explotacion he realizado una media de los ultimos cuatro afios, un cuatro por cien.

Ano | Aprov. % Otros gastos % Personal %

2015 14.525.329€ 4% 1.265.037€ | 4% 2.469.156 € | 6%
2016 15.251.594€ 5% 1.315.639€ | 4% 2.617.305€| 6%
2017 16.166.690 € 6% 1.368.264€ | 4% 2774343 €| 6%
2018 17.136.692€ 6% 1.422995€| 4% 2.913.060€ | 5%
2019 17.993.526 € 5% 1.479915€ | 4% 3.058.713€ | 5%
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Tabla 15. Evolucidon gastos de explotacién. Elaboracion propia.

A continuacion se va a proceder a explicar como se ha calculado las inversiones en
CAPEX, se ha visto cuales han sido las adiciones que ha realizado Mercadona, tanto
en inmovilizado material como en inmovilizado intangible sobre el inmovilizado
bruto del afio anterior durante en los ultimos cuatro afios y posteriormente he
hecho una media del porcentaje de las inversiones que realiza, por lo que con el
resultado obtenido, las he proyectado incrementandolas un diez por cien, de tal
forma que para el balance del afio siguiente el inmovilizado neto sera la suma del
inmovilizado bruto del afio pasado mas las inversiones en CAPEX y restando la
amortizacidn correspondiente.

En cuanto a la amortizacidn, he visto cual era el porcentaje que representaba sobre
el inmovilizado total del afio pasado mas las inversiones en CAPEX, es decir, el
inmovilizado bruto del presente afio. Obteniendo una media del seis por cien en los
ultimos cuatro afios.

Afio CAPEX % Amortizacion %

2015 603.176 € 10 % 351.178€ 6%
2016 662.042 € 10 % 373.178€ 6%
2017 726.652 € 10 % 396.797€ 6%
2018 797.569 € 10 % 421.783€ 6%
2019 875.406 € 10 % 448.342€ 6%

Tabla 16. Evolucion CAPEX y amortizacion. Elaboracion propia.

En cuanto a las necesidades operativas de fondos (NOF), para poder proyectarlas,
he visto que porcentaje sobre ventas representaba cada una de las partidas que lo
componen (Clientes y existencias, mientras que los acreedores comerciales los he
calculado sobre los gastos de aprovisionamientos) y ver como ha ido
evolucionando. Para poder proyectarlas he aplicado la media obtenida a los
resultados del ultimo afio.

Afio ‘ Existencias ‘ % Clientes ‘ % Acreedores % NOF %
2015 870.719 € 96.747 € 3.667.500 € -2.700.035 €
2016 914.271 € 101.586 € 3.853.284 € -2.837.427 €
2017 969.152 € 107.687 € 4.017.884 € -2.941.048 €
2018 1.027.327 € 114.147 € 4.184.148 € -3.042.674 €
2019 1.078.711 € 119.857 € 4.357.340 € -3.158.773 €

Tabla 17. Calculo de las NOF. Elaboracidon propia.
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Una vez proyectadas todas las partidas, voy a proceder al calculo de los flujos de
caja libre, a través de las proyecciones financieras realizadas para los siguientes
cinco anos.

Afo 2015 Afo 2016 Afo 2017 Afo 2018 Afo 2019

Ventas 19.349.314  20.317.135  21.536.713  22.829.482  23.971.345
Gastos operativos 18.259.521  19.184.538  20.309.298  21.472.747  22.532.154
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
BAIT 660.634 677.426 1.050.496 1.486.959 1.736.302
Tasa impositiva 184.978 169.357 262.624 371.740 434.076
Beneficio 475.657 508.070 787.872 1.115.219 1.302.227
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
CAPEX 603.176 662.042 726.652 797.569 875.406
Inversiones en NOF -346.333 -137.392 -103.622 -101.626 -116.099
Free cash flow 610.542 417.341 457.081 493.480 470.861

579.219 375.618 390.280 399.742 361.852

2.106.712

Tabla 18. Calculo de los flujos de caja libre. Elaboraciéon propia.

También he desarrollado dos escenarios, uno optimista y otro pesimista en el caso
de que se den algunas situaciones distintas y pueden influir en la valoracion de la
compaiiia.

Para el escenario optimista, he considerado que las ventas han aumentado un seis
por ciento constante en los primeros afios, ademas los costes de explotacion he
considerado que consiguen un mayor margen bajandolo un uno por cien. Y
ademas, también he considerado que la beta de Mercadona se situa en 0,36, por lo
tanto la tasa de descuento es menor, exactamente un 4,72%. Obteniendo una
valoracién de 15.228.418 millones.

Afo 2015 Afio 2016 Ano 2017 Afio 2018 Afio 2019
€ millones € millones € millones € millones € millones

Ventas 19.569.685 20.743.866 21.988.498 23.307.808 24.706.276
Gastos operativos 18.411.457  19.490.843  20.633.981  21.910.142  23.191.867
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
BAIT 807.050 879.732 957.720 975.883 1.066.068
Tasa impositiva 225.974 246.325 239.430 243.971 266.517
Beneficio 581.076 633.407 718.290 731.912 799.551
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
Capex 603.176 662.042 726.652 797.569 875.406
Inversiones en Nof -330.736 -136.612 -163.973 -168.051 -154.788
Free cash flow 659.814 481.268 552.408 524.177 527.275

630.123 438.929 481.139 436.006 418.846

15.228.418
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Tabla 19. Escenario Optimista de Mercadona. Elaboracién propia.

Por otra parte, para el calculo del escenario pesimista, las ventas van a crecer a un
ritmo menor que al escenario pesimista, un cuatro por cien. Los costes de
mercancia, he mantenido el margen un 75% de los gastos de explotacidn sobre las
ventas. Pero en cambio la beta de Mercadona, se sitia en 0,42, obteniendo una tasa
de descuento del 5,5%, obteniendo un valor de la compafiia de 8.912.870 millones
de euros.

Ao 2015 Afio 2016 Ano 2017 Afio 2018 Afio 2019
€ millones € millones € millones € millones € millones

Ventas 19.200.446 19.968.464  20.966.887  22.015.231 23.336.145
Gastos operativos 18.134.527 18.709.607 19.658.104 20.627.326  21.900.720
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
BAIT 714.741 885.566 911.986 966.122 987.083
Tasa impositiva 200.127 247.958 227.997 241.530 246.771
Beneficio 514.613 637.607 683.990 724.591 740.312
Amortizaciones 351.178 373.291 396.797 421.783 448.342
Capex 603.176 662.042 726.652 797.569 875.406
Inversiones en Nof -330.736 -136.612 -163.973 -168.051 -154.788
Free cash flow 593.351 485.468 518.108 516.856 468.036

565.074 435.881 440.789 416.662 357.517

8.912.870

Tabla 20. Escenario pesimista de Mercadona. Elaboracién propia.

8.4 Calculo del valor residual

El valor residual de una compafiia es aquel valor que tendra la compafia mas alla
de la ultima proyeccion que he realizado, ya que se sobreentiende que la compaifiia
va a continuar operando y no se va a liquidar.

El valor residual, hace referencia a lo que es capaz de generar la compafiia mas alla
del horizonte temporal que se ha estudiado, que en mi caso es de cinco afos. Este

valor suele representar mas del cincuenta por ciento.

Para calcular el valor residual, existen distintos procedimientos, los mas conocidos
son:

* Valor patrimonial : que considera que el valor residual es equivalente a los
fondos propios de la compafiia en el altimo periodo proyectado.
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* Valor de liquidacién : Se aplica cuando se considera que el negocio no
continuard después del periodo proyectado por cualquier motivo y como
consecuencia esta obligada a vender todos los activos por valor del ultimo
afio proyectado

» Capitalizacion a perpetuidad de los flujos de caja futuros : consiste en estimar
el valor actual de una renta perpetua, mediante un crecimiento constante (g)
y que normalmente parte del flujo de caja estimado para el periodo ultimo.

* Capitalizacion de resultados : Es un procedimiento muy similar al anterior,
s6lo que hay que tomar como referencia la variable de beneficios, en lugar del
flujo de caja libre.

Una vez estimado el valor residual por cualquier método habria que actualizarlo al
momento presente con la tasa de descuento que ya hemos calculado.

En mi caso he decidido utilizar el modelo de Gordon Saphiro, con la siguiente
formula:

FC*(1+g)/(K-g)

Valor Residual =
(1+K)"n

Donde:

FC = Flujos de caja

g = Tasa de crecimiento (1%)

K = Tasa de descuento

n = Numero de afos de actualizacién
Por lo tanto, el valor residual obtenido es de:

Tasa de descuento Valor residual

5,1% 10.377.729

Tabla 21. Calculo del Valor Residual. Elaboracion propia.
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9 Método de valoracion por multiplos

En este apartado voy a proceder al calculo de Mercadona, a través de compaiiias
comparables del sector que estén cotizando.

A pesar de ser uno de los métodos mas usados por los expertos, es un método que
no es fiable al cien por cien. A la hora de seleccionar compafiias comparables del
mismo sector que estén cotizando, solo he podido encontrar en la bolsa espafiola al
grupo DIA, y por tanto he tenido que acudir a bolsas extranjeras para encontrar
otras compaifiias, como por ejemplo Carrefour.

Los principales multiplos utilizados y que voy a aplicar en el presente trabajo son:
» EV /Ventas; nos indica el valor de la compaiiia en funcién de sus ventas.
* PER (Price Earning Ratio), para calcularlo, hay que dividir el precio de
cotizacion de la compaifiia entre el beneficio por accién. Lo que nos viene a

decir este ratio, es el tiempo que tardas en recuperar la inversion.

A continuacidn se muestra los ratios elegidos de las compafiias comparables:

Compaiiia PER EV / Sales
DIA 16,94 18,02
Carrefour 0,56 0,35

Tabla 22. Miltiplos compaiiias comparables. Fuente: Damadoran.

Ahora debemos aplicar los resultados obtenidos a las cuentas de Mercadona, es
decir tenemos que multiplicar el PER de las compafiias comparables por el
beneficio neto de Mercadona en el afio 2014 y en cuanto al EV/Sales, multiplicarlo
por las ventas que ha realizado Mercadona para obtener un rango de valoracion.
Pero no se nos debe olvidar, que debemos sumar la deuda neta de la compaiiia, ya
que solo tiene en consideracion los ratios de capital.

Obteniendo los siguientes resultados:

Compaiiia PER EV / Sales
DIA 9.202.807.000 € 12.129.970.197 €
Carrefour 9.789.527.000 € 8.504.450.799 €

Tabla 23. Rango de valoracion por multiplos. Elaboracion propia.
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10 Conclusiones

En el presente trabajo, se estudia en profundidad a la compafiia de distribucién
alimentaria, Mercadona y cual es su valoracién en caso de que saliese a cotizar.
Tras una descripcién de la situacion econémica nacional y su posible evolucion, asi
como la evolucion del sector, la descripcion de la trayectoria de la compaiiia, su
orientacion estratégica y un anadlisis interno de la empresa se va a proceder a
explicar las conclusiones sacadas.

Respecto a su posicion en el sector, cabe destacar que Mercadona mantendra e
incluso tendra una mayor cuota de mercado frente a sus competidores, ya que
siguiendo la tendencia que ha tenido en los ultimos afios. La relacion calidad -
precio es una de las estrategias utilizadas por la compaiiia, la cual ha dado buen
resultado a la hora de captar clientes. La adaptacion a los cambios en la demanda
le permite defenderse de la posible amenaza de productos sustitutivos. Hay que
destacar que Mercadona reinvierte la gran parte de su beneficio en la propia
compafiia con el fin de seguir creciendo en el sector de distribuciéon alimentaria.
Por lo tanto, Mercadona va a continuar creciendo durante los préximos afios a
buen ritmo, ya que la economia se esta reanimando y ademdas se suma la
posibilidad de que Mercadona se internacionalice.

Haciendo hincapié en el analisis econémico-financiero, en el analisis del balance de
situacion como de la cuenta de pérdidas y ganancias, nos muestran que la
compafiia, Mercadona, se encuentra en una buena situacion, en la que no tiene
problemas de liquidez y se encuentra mejor que la de su principal competidor
(DIA), reduciendo su deuda financiera que actualmente es cero, cosa que sus
competidores no gozan de tal ventaja, dependiendo en gran medida de sus
acreedores financieros. Mercadona ha ido destinando mas recursos a tesoreria,
para ir mejorando el fondo de maniobra de la compaifiia, situdndolo en el afio 2014
en 567.437 millones de euros, un dato que nos indica la buena salud de la
compafiia, ademas acompafiado de un analisis de las rentabilidades econémica y
financiera, asi como los principales ratios de tesoreria y endeudamiento, los cuales
se encuentran dentro de los valores recomendados y todos ellos por encima de la
competencia, nos corroboran que la compafia goza de buena salud ya que las
principales deudas que tiene, son con sus acreedores comerciales, a los cuales paga
mas tarde de lo que cobra.

Como se puede observar atendiendo a todos los datos expuestos, vemos que es la
compafiia de distribucion mas fuerte en Espafia, no solo por su salud financiera,
sino por la constante evolucién afio tras afio de sus ventas, los beneficios de sus
estrategias logisticas para reducir costes e incrementar la eficacia, su nula
dependencia de los acreedores, muestran su situacién privilegiada frente a las de
sus principales competidores.
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Cabe destacar que Mercadona es una compaifiia que trabaja sobre margenes, es
decir, que mantiene un beneficio sobre las ventas cercano al tres por cien. Ademas,
se caracteriza por ser una compafia que tiene bajos margenes pero con una alta
rotacion, por lo que se puede intuir que sus activos tienen un alto rendimiento.

Por otra parte, para valorar la compaiiia, he utilizado los principales métodos de
valoracidn para compafiias no cotizadas. El primero de ellos ha sido el método de
flujos de caja libre, para calcular los flujos de caja de la compafiia, anteriormente
hemos tenido que calcular otros factores que tienen una gran influencia, como es la
beta de la compafiia, coste del capital y las proyecciones financieras. Una ver
realizado todos estos calculos, he obtenido los flujos de caja libre, los cuales los
hemos descontado por su tasa de descuento correspondiente y finalmente he
obtenido un valor de la compafiia de 12.507.267 millones de euros.

Ademas, este dato lo apoyamos a la hora de calcular un rango de valoracion a
través del método de valoracién por multiplos de compaiias comparables,
obteniendo un rango del valor de Mercadona entre 8.504.450 y 12.129.970
millones de euros, muy cercano al obtenido por el método por descuento de flujos.
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12 ANEXOS

. — 1
ACTIVO J““..’:‘&'.. EJERCICIO 20 (2) | EJERCICIO " (3
A) ACTIVONO CORRIENTE ... ............................... | 11000 3 sz a8 e
I Inmovllizado intanglble . ................ ... ... ... .. | 11100 N e e
1. Desamolo. .. ... 11110 ° °
2. CONcesiones ............................................ 11120 — e
3 P I 11130 ° °
4. FONdodecomerclo ... ... ................................ 11140 ° ¢
5. Aplicaciones informaticas. . ... ... . ... . 11150 oo i
6. Investigacion ........... ... ..o 11 ° °
7. Propiedad intelectual ... .. ......................... . .. 11180 ° °
8. Derechos de emision de gates de efecto invemadero ..... ... ... .. 11180 ° N
9. Otroinmovilizado intangible . ... ................. ... .. .. 11470 o =
Il. Iomovilizado materlal. ... ... ... .. ... 11200 ¢ Fonzea T
1. Termenos y Constucciones . .. ........................ ... . 11210 Fiuem e
2. Instalaciones técnicas y otro nmovilizado material ... ... .. ... .. . | 11220 Te088 T
3. Inmovilizado en curso y anticipos ... .. ... ... ... ... 11230 oo h—
1. Inversiones inmoblllarlas . ... ... ... ... ... . 11300 ¢ ¢
1o TOMENOS. ... .. 11310 ¢ °
2. CONSINICBONES ... | 11320 ’ ¢
V. 1 on empresas del grupo y asocladas a largo plazo 1me00 | ° . e
1. Instrumentos de patrimonio | 11410 e =
2. Créditosaempresas ............................... ... ..., 11420 o ’
3. Valores representativosdedeuda . ... ... ... .............. 11430 ° °
4 DeVAGOS. ... ... 11440 ° °
5. Otros activos financleros . ......................... ... .. | 11480 ‘ ‘
6. ONaB INVerSIONES .. . ....................o0oeiieieeenne . 11460 ¢ °
V. Inversiones financleras a largo plazo ... ... . . e 11500 . 35675 e
1. Instrumentos de patimonio . ... ... .. ... .................. ... | 11510 hd =
2. Créditos a terceros 11520 w3004 usam
3. Valores representativos de deuda 11530 i s
4 DeMVAOS. . ... ... | 11540 0 ¢
5. Otros activos financieros .. .................................. | 11580 18341 hintaad
6. Otrasinversiones......... .......cooiviieiiiiiiiiiiia.... | 11660 o ¢
VI. Activos por impuesto diferido . ... ....................... .. | 11800 " e e
VIl. Deudas comerclales no corrientes. ... ................. ... ... 11700 ° ¢
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ACTIVO LA MEMORIA EJERCICIO 27 (1) | EJERCCIO __ 2 ()
B) ACTIVOCORRIENTE .. ... ............................... 12000 Jeoem dmes
0 ]
4e 612458 587 4
612458 Sa7 a3a
] o
° ]
o ¢
J 0
c ]
] °
0 0
5. ° °
6. 0 ]
Wl. Deudores comerciales y otras cuentas acobrar ... ... ... ... .. 12300 Mz rmes
1. Clientes por vantas y prestaciones de servicios ... ... ... ...... .. | 12310 ° o
@) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a largo plazo. . . . . . . . 12311 0 °
b) Clientes por ventas y prestaciones de servicios a corto plazo. . . . . . .. 12312 ¢ °
2. Clientes empresas del grupc y asociadas . .. ... ......... .. 12320 ° °
3. DOUdOrOS VANOS . . ... .. e 12330 i s
4. Personal. .. ................... .. 12340 ° ¢
5. Activos por impuesto corriente. . ... ........................... | 12350 ° ?
6. Otros créditos con las Administraciones Publicas . ... ....... ... ... 12360 d °
7. Accionistas (socios) por desembolsos exigidos. ... .......... ... .. 12370 ° °
IV. Inversiones en empresas del grupo y asocladas a corto plazo ... | 12400 ¢ o »
1. lastrumentos de patdmonio ... ... ... . 12410 ° °
2 Créditos aOmpresas ... ... ................. .. ... .. 12420 haad faad
3. Valores representativos de douda .. ... ..... .. ..... ... ... . .. 12430 ° °
4. Dervados.............................................. | 12440 ° °
5. Ovos activos financieros .. ............................. ... 12450 ° N
6. Otrasinversiones ... ... .. ... ... ... ... ... ... 12460 ° °
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ACTIVO f% EJERCICIO __ 294 (1) | EJERCKIO _ 290 (5
V. Inversiones financieras a cortoplaze .. ... ..., .. ... . . 12500 : Hose R
1. Instrumentos de PatimoNIo ... ... ... .. ... | 12690 ° °
2. Créditosaempresas ...................... ... . ... ... 12520 Shi. 2o
3. Valores representativos de deuda . ... ... .. ... . . .. .. 12530 ° °
4 Dervados. .. ................... ... 12540 ° °
5. Otros activos inancheros .. ............... ... .. ... ... 12550 ° N
6. Otras Inversiones . . ... ... | 12560 o °
V1. Periodificaciones acorto plazo ......................... .. | 12600 s e 350
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes . .. . ....... . . . | 12700 b 2emae 008
T o Tesoreria .. ... 12710 . | 4os.00s
2. Oftros ativos liquidos equivalentes . ... ... ......... .. ... 12720 840w i
TOTALACTIVO(A®B) . ......... ... ... ... .. ... ... 10000 7080 388 esass
PATRIMOMIO NETO Y PASIVO LA MEMORIA| EJERCICIO__ 2014 (1) | EERCICI0 T ()
A) PATRIMONIONETO . . ... . . 3084 205 34 110
A-‘) Fondos propios 21000 10 2001 %5 3408 587
I Capital A . e 21100 14021 1500
1. Capital escriturado . e 21110 b 1os
2. (Copaalnoexgido). ......................___.._. .. |2120 ° o
I.  Primadeemision ... .. T 21200 17 1.1
W. Reservas... . ... ... 21300 A%0802 2982100
1. legalyestatutarias . . ... 21310 s a1
2 Owasreservas ... .. ... 21320 hmacgnns £4TR0w
3 Resenvacerevalonzacon . 21330 ° ¢
V. (Acclones y participaciones en patrimonio proplas) ... ... 21400 " {re.563) (18563
V. Resultados de ejercicios anteriores. | 21500 o o
1. Remanente. . ... .. ... ... ... ... ... | 21510 ° °
2 (Resultados negativos de ejercicios anteriores) 21520 ° 0
Vi Otras aportaciones desocios .. ... .. ... 21800 ° ¢
V. Resuttadodelejerciclo .. ..... ... ... . . | 21700 sz Siean
Vill. (Dividendoacuenta) . . 21800 ° °
IX. Otros instrumentos de patrimonioneto. ... ... 21900 ° ¢
A-2) Ajustes porcamblos devalor ... | 22000 ® i 19
L. Activos financieros disponibles para s venta 22100 ad %
. Operaciones do coberturs ... | 22200 ° °
T atas 0 correstesy pesives vinculndon, mentenidos para s | o ° 0
IV. Dierenciadeconversion ... .. .. ... .. .. | 22400 N °
Vo OMOS................... 22500 ° °
A-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos. . . " 220 1838
B) PASIVO NO CORRIENTE | 31000 135,408 181 886
I.  Provisiones alargoplazo . .. 31100 2 17.908 .10
1. Oblg por p alargo plazo al personal . . .. .. ... 31110 o °
2. Actuaciones medioamblentales ... ... 31120 0 -
3. Provisiones por reestructueacién ... ... ... . 31130 o 0
4. Otwasprovisiones... .. . ... ... . . | 31140 7.3 B8
Il. Doudasalergoplazo . . 31200 " 11020 10004
1 Oblig y otros vak egociables ... ... ... . 31210 o °
2. Deudasconentidedesdeced®o. . ... ... ... .. ... ... . 31220 0 °
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I_ PATRIMONIO NETO Y PASIVO m EJERCICIO 2014 (1) | EJERCICIO 2013
3. Acreedores por amendamiento financiero ... 3 ° °
4. Derivados. ..., B e 3 0 >
5 Otros pasivos financieros e 31280 "o 10400
Il Deudas con empresas del grupo y ssociadas a largo plazo . . .. 31300 » 0
IV. Pasivos porimpuestodiferido ... . 31400 “ 107.303 157.763
V. Periodificacionesa targoplazo. ... ... . 31500 0 0
Vi. Acreedores comerciales no comrientes | 31600 . °
Vil. Deuda con caracteristicas especiales a largo plazo ... | 31700 ° 0
C) PASIVOCORRIENTE . . . . .. .. .. | 32000 000 295 667
b e Vinculados con activos no comientss mentenidos para 32100 0 ¢
. Provisionesaconoplazo .. ... ... 32200 9 0
1. Provisiones por derechos ce emision de gases de efecto invemadero . | 32210 ° 9
2. Owasprovisiones ... . . ... . o d
Wi. Deudasacortoplazo . . . .. . 32300 . 0
1. Obig y otros valo QoCkabIes . ... ... ..., | 32310 ° 0
2. Deudesconentidadescecxéd®o. ... ... ... ... ... ... . 32320 o °
3. Acreedores por armendamiento financiero . ... ... .. . | 32330 0 g
4. Derivados. ... ... .. e teetresieseaicecceceeranneeeeenne | 32340 ° o
§. Otospasivosfinanceros. ... ... .. ... . .. 32350 o he
IV.  Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo ... | 32400 0 9
V. Acreedores comerciaies y otras cuentss a pagar . | 32500 aniad el
1. Proveedores. .. ... .. ... ... ... ... 32510 2008411 2000410
8) Proveedoresalargoplezo ... .. ... ... 32511 0 0
b) Proveedoresacomopiazo ... .. ... ... ... . .. | 32812 2006411 2020610
2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas . . .. . 32520 ¢ 9
3. Acreedores vanos. F Coeoooo.. | 32830 3% 805 30082
4 P (remur > pendientes depago) . .. ... ... . . 32840 20,700 a2
5  Pasivosporimpuestocomiente . ... 32580 " M 8418
6. Otras deudas con las AGmir istraciones PUblicas. .. ... " 28120 R
7. Antciposdeclentes. ... ... ... ... 32570 0 °
VI. Periodificaciones acortoplazo ... ... ... .. . ° o
VIl Deuda con caracteristicas especiales a corto plazo - 0
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO (A+B+C) .. ... .. . 30000 1.000.308 05000




]mlm 2018 4 | ssERCICIO 2013 @2

(DEBE) | MABER

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importenetode lacifrade negocios . . . ... | 40100 18 18441004 o
@) Ventss. . ... | 40110 N hctsnd
b) Prestaclonesdeservicios .. ... ... ... .. | 40120 0 0
€} Ingresos de caracier financero de las sociedades holding . .. .. .. 40130 0 °
E Tebricacisn o viencles de productos tarminados y en curso de |0 0 0
3. Trabajos realizados por 'a empresa para su activo . o o
4. Aprovisionamientos | 40400 "* (13607 913) (13602 708)
a) Consumodemercaderias . . . ... . 40410 (R.007.01% (13003768
b C de primas y otras matenas consumibles. .. . .. 40420 ° M
¢)  Trabajos reakzados por obasempresas ... . ... ... .. ... 40430 ° 9
d)  Deterioro e mercaderias. materias primas y oros aprovisionamientos. | 40440 o °
§. Otros Ingresos de explotaciéon 17.10 bl
a)  Ingresos accesorios y otros de gestidn cormiente . . . 40810 % aad
b)  Subvenciones de explotactn incorporadas af resultado def ejercicio . | 40820 Ly res
8.  Gastos de personai . e | 40800 . @3 et
8) Sueldos.salariosyasiméatos .. ... .. | 40810 (1.750.808) Q.141.757)
b) Cargassociales ... .. ... .. ... ... ... . 40620 (538 800 (s2182)
c) Provislomes. . ... ... ... ... ... ° °
7. Otros gestos de explotacién 40700 (1216382) (1,194 516)
3) Servicios exteriores 40710 10000) 1400000
b) Tedutos. ... .. .. . 40720 mun 0340
O Comeraaies ororY varacitn de provsiones pur cperaciones w30 o @
d) Otosgastosdegestoncomente. . ... . ... | 40740 atandl wan
€)  Gaslos por emision de gases de efecto invemadero . . ... ... . | 40750 N °
8. Amortizacién del inmovilzado e 40800 | 51 maaed Peazany
B Seanciin e sutencionss de Inmovilindo o nancr0y | sse | 1. il
10. Excesosdeprovisiones. .. .. 41000 ° °
11, Deterloro y resultado por enajenacionss del inmovilizado ... | 41100 ° w28 (1%8)
a) Deterioroypérdidas .. ... ... ... . 41110 o o
b) Resultados por enajenacioresyotras. . ... ... ... .. . 41120 20 i
. mymwemwmah .. |e1130 0 °
12, Dierencia negativa de combinaciones de negoclo . ... | 41200 ° N
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(DEBE) / HABER um EJERCKCIO D (4 | gyercicio 21 o
13. Otros resultados ... .. . o 41300 ° °
R I T T 12443 | 48100 o 820008
14, Ingresos financieros i | 41400 01003 8260
a) De pan en oS de patimonio. ... ... ... _ | 41410 o °
81) Enempresasdelgrupoyssociedas . . ... ._........_... .. ... 41411 o 0
@2) Enterceros. ... ... ... ... ... 41412 ° 0
b)  De valores negociables y olros instrumentos financieros . | 41420 61.008 .08
1) De empresas del grupo y ssociadas 41421 o °
62) Detercercs. . ... . e 41422 o °
D Einderen % Wovenciones. dunedic oy logadon de cantater | aao 0 0
15. Gastosfinancieros.. .. ... ... ... .. ... . 41500 ¢ 0
a) Pordeudas con empresas del grupoyasociadas . . .. ... .. .. .. .. rM 0 0
b) Pordeudasconterceros . . ... ... .. ... . | 41520 ° °
€)  Por actualizacion de provisiones R 41530 9 0
16 Varlacion de valor razonable en instrumentos financiercs ... | 41800 v N
&) Canerade negociscnyolos. ... .. ... .. 41610 < °
- dhponu‘u:num“"'w“ ............... 41620 ¢ o
17. DHerenciasdecambio. . . ... ... ... ... . . . . 417 0 o
" m"“""”"""“""‘"“""‘"“ ...... 41 haad 12}
a) Deterioros y pérdidas 41810 b 02
b)  Resultados por engjenaciones y otras | 41820 0 8
19. Otros ingresos y gastos de cardcter financiero . ... .. ... | 42100 e d
3)  Incorporacion al activo de gastos financieros. . ... ... ... ... 42110 ° °
©)  Ingresos financieros derivados de convenios de acreedores. . . . . 42120 ¢ °
C)  Reslo de ingresos y gastos . e 42130 o o
A.2) RESULTADO FINANCIERO (144 15+ 16+ 17+ 18+ 19) | 49200 kel s
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A2) ... ... .. 49300 s 700
20. Impuestos sobre bemeficlos 41900 " 104008 @oa2ry
A CONTINGADAS (A3 28] T OCEDENTE DE OPERACIONES | 0 w2 Bt
D, T st : :
interrumpidas neto de impuestos
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A4 + 21) 49500 M ine!
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