[
unl LA UNIVERSIDAD
EN INTERNET

Universidad Internacional de La Rioja

Facultad de Empresa y Comunicacion

Master Universitario en Control de Gestién/ Controlling

Analisis y proyeccion financiera de
Mercadona S.A

Trabajo fin de estudio presentado por: Nerea Eguillor Orradre
Tipo de trabajo: Abierto
Individual/grupal Individual

Director/a: Agustin Torres Martinez

Fecha: 25 de marzo de 2021



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo realizar un analisis financiero tanto en la actualidad
como en un futuro cercano de la empresa Mercadona, lider en el sector de la distribucidn en
Espafia. En primer lugar, se ha realizado un analisis estratégico de la compaiiia con el objetivo
de conocer el entorno en el que opera, y secundariamente se ha realizado un andlisis
financiero de los Ultimos cuatro afios de la empresa. Con la informacién obtenida de ambos
andlisis se han establecido hipdtesis para tres escenarios futuros (pesimista, neutral y
optimista) para proyectar las partidas fundamentales y caracteristicas de los estados

contables de la compaiiia.

Palabras clave: Mercadona, Analisis estratégico, Andlisis financiero, Proyeccion futura,

COVID-19
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Abstract

This work aims to carry out a financial analysis both today and in the near future of the
company Mercadona, leader in the distribution sector in Spain. First, a strategic analysis of the
company has been carried out with the aim of knowing the environment in which it operates,
and a financial analysis of the last four years of the company has been carried out. With the
information obtained from both analyses, hypotheses have been established for three future
scenarios (pessimistic, neutral, and optimistic) to project the fundamental items and

characteristics of the company's accounting statements.

Keywords: Mercadona, Strategic Analysis, Financial Analysis, Future Projection, COVID-19



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

Indice de contenidos

1. INTRODUCCION: ¢ QUE ES MERCADONA? .....ovveeeteeeteteteeeeeteteteee ettt 8
1.1.  Mision, vision y Mmodelo de EMPreSa......cccevcuieeiiiiiiee ettt sssieee e esree e ssiae e e ssaaneeeenes 8
1.2. Cuotade mercado de |a EMPrESa.. e e e e erere e e 10

2. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS ....ououiereeeeeieeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesese s esesesesesenenesenenas 11

3. ANALISIS ESTRATEGICO ....uvuieuiiniiiieieeseiseteteeseieisesssssese st sees 12
3.1.  Analisis MACROENTORNO: PESTEL.....c.coiuiiiienieeiee ettt s 12
3.2.  Analisis MICROENTORNO: 5 fuerzas de POrter........cocceeveeeieeneeniieenieeeesee e 21
3.3, ANGLISIS DAFO ...ttt ettt sttt st et e st ae e e beesaeeeane 23

4. ANALISIS FINANCIERO .....ovuveieceeveteteeeeae ettt ettt st s st s s st s ssanes 24
4.1. Porcentajes verticales y horizontales .........cceeeeeiiiiiicciiiie e 25

4.1.1.  Balance de SITUACION ....coouiiiiiieiiie ettt et 25
4.1.2. Cuenta de Pérdidas Y GANANCIas ......ccceeeerviurireieiiiiieeeeieeeeeeinee e e esrre e e e e areee e e e 28
4.2. Rentabilidad econdmica y fiNanCiera......ccccveeeeeiieieiciireeeeeee e 30
4.2.1. Rentabilidad €CONOMICA ....ccccuiiiiiiiiiie e 30
4.2.2. Rentabilidad fin@nCiera.......ccooiiriiiiieee e 32
4.3. Solvencia, liquidez y endeudamiento ........cccceeeeie i 34

4.4. Ciclodevidadelaactividad, Fondo de Maniobra y Necesidades Operativas de Fondos

36
4.41. Ciclode vidade laactividad .......c.ccoeoieriiiiiinieeeee e 37
4.4.2 NOF Y FIM ettt ettt ababssaesbesebsbessbesesesnsssnnnsnsnnnnns 38
5. HIPOTESIS Y PROYECCION DE ESTADOS CONTABLES.......coiiieeeteteeeeeeeeeeseeeee et eesesenenens 40
5.1. Hipdtesis para la proyeccion de estados contables..........oooevvvvveeieeeieiiciiineeeeeeeeeennn, 41
5.2.  Proyeccion de estados contables .........uueieeiiiiiiiccie e 42
5.2.1.  Balance de SitUaCiON ........cccuieiiiriiiiiieeieeee e 42



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

5.2.2.  EBIT- Resultado de explotacion........cccovciieiiiriiieeiiieee e 43

5.3.  Andlisis de los estados contables proyectados........ccccccueeeeieuiieeieiiiieeececiee e 44
5.3.1.  Balance de SitUaCioN .......cooueiiiiiiiieiiieeiee ettt s 44
5.3.2.  EBIT- Resultado de explotacion........cccoccuiieeeciiiee e 45

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.......coiiiiiiieieenie ettt ettt 47
7. LIMITACIONES ...ttt et st sat e et s st sab e e sne e e b e e saeeeneesaneenne 49
Referencias bibliografiCas.....ocuuiiiiiiiie e e s 50
21T o Lo = = i T TP PPURUPPR 52
Anexo A. Mercadona: Balance de SitUaCion .........c.eeeiueeiiiiiiiiniieiieesie e 53
Anexo B. Mercadona: Cuenta de Pérdidas y Ganancias ......cccccveeeveireieieiiieeeessiieeeescineee e 54
Anexo C. Carrefour: Balance de SitUaCion ..........coceeiiieeiiiriiienieeieeee e 55
Anexo D. Carrefour: Cuenta de Pérdidas y Ganancias .......cccoeeuveeeveiiieeeeiiieeeeesiieeeeeveee e 56
Anexo E. DIA: Balance de SitUaCion .........c.ceeuiiiiieiiiiiieenieeeeee et 57
Anexo F. DIA: Cuenta de Pérdidas Yy GananCias .......eeeeeeeeeeeeciireereeeeeeieicinereeeeeeeessennsseeeeeeens 58
Anexo G. Lidl: Balance de SItUACION ......coouviiiiiiiiiiicceeee e e e 59
Anexo H. Lidl: Cuenta de Pérdidas y GanancCias ......cccceeeeeeereinrrereeeeeeieiiineeeeeeeeeesnnnrneeeeeeens 60
Anexo |.  Porcentajes verticales y horizontales Balance de situacién Mercadona............... 61
Anexo J. Porcentajes verticales y horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Mercadona 63

Anexo K. Rentabilidades econdmicas empresas 2016-2019.........cccccvivireeeeeeeecciieneeeee e 64
Anexo L. Rentabilidades financieras empresas 2016-2019 .......cccceeevvvviirrereeeeeeeeiiciinnreeeeeeens 65
Anexo M. Ratios de solvencia, liquidez y endeudamiento empresas 2016-2019............... 66
Anexo N. Ciclo de vida de 1a actividad .........cccoceeiieeiiieieeceeee e 67
Anexo O. JUSEITICACION NIPOLESIS .cocie e e 68
INAICE @ ACTONIMOS ....evvvericeciete ettt sttt bbbt a bbb et s s anaeaes 77



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

Indice de figuras

Figura 1. “Misidn y vision” (Elaboracién propia. Fuente de datos: Web Mercadona)............... 8
Figura 2. “Modelo de Calidad Total”. (Web Mercadona)........cccceecueeeecieeercieeecieeeciee e 9
Figura 3. “Evolucién cuotas del mercado sector distribucidon 2002-2018". (Kantar)............... 10
Figura 4. “Cuotas de mercado del sector distribucidn 2019”. (Kantar) ......cccecceeeevveeevveeeineenne 11
Figura 5. Andlisis PESTEL (EIaboracidn propia).....ccccccueeeeeciieeeeeiiieeeeeieeeeecieeeeesveee e seienee e 12
Figura 6. “Variacion IPC 2013-2020 (Elaboracion propia, Fuente datos: INE) ........cccccuveennennne 14
Figura 7. “Crecimiento PIB 2014-2020"” (Elaboracidn propia, Fuente datos: INE).................... 15

Figura 8. “Evolucién tasa de paro 2018-2020” (Elaboracién propia, Fuente datos: INE) ........ 16

Figura 9. “Evolucién de la Renta media por hogar 2013-2019” (INE) ....ceeeeecvieeeeeiiiiiee e 17
Figura 10. Evolucién del ICC 2014-2019 (Elaboracion propia, Fuente datos: CIS) ................... 18
Figura 11. Evolucién del ICC durante 2020 (Elaboracién propia, Fuente datos: CIS) .............. 18
Figura 12. Evolucién del comercio electrénico en Espafia 2015-2020 (CNMC) ........cccecuvveenee 19
Figura 13. Evolucion gasto en [+D empresas 203-2020 (INE)......uveeeeeeeeeeiciineeeeeeeeeeeeirreeeeeen. 20

Figura 14. “Evolucién del gasto de la industria en proteccién del medio ambiente” (INE).....20



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

Indice de tablas

Tabla 1.

Tabla 2.

Tabla 3.

Tabla 4.

Tabla 4.

Tabla 5.

Tabla 6.

Tabla 7.

Tabla 8.

Tabla 9.

Tabla 10

Tabla 11.

Tabla 12.

Tabla 13.

Tabla 15.

Tabla 16.

Tabla 17.

Tabla 18.

Tabla 19.

Tabla 20.

Modelo Cinco Fuerzas de Porter Mercadona .......cccoecuveeiiiiiveeeesiiieeeesieee e esneee e 23
ANAlisis DAFO MeErCadONa...ccuuuieiieiiieeeeiiieeeesciteeessiteeesssbaeeessibeeesssssaeesssaseeeeessneeens 23
Porcentajes verticales Balance de Situacidn mas representantivos ............ccceeeuneee. 27
Porcentajes horizontales Balance de Situacidn mas representantivos............c......... 28
Porcentajes verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias mds representantivos ....... 29

Porcentajes horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias mas representantivos...30

Rentabilidad econdmica de Mercadona 2016-2019.........cccceeieenieeieeniennieeneeeeeeee. 30
Rentabilidades econdmicas promedio 2016-2019 ........cccoovvvciirrieeeeeeeeecccirereee e e e e 31
Rentabilidad financiera de Mercadona 2016-2019 .........cccceriienieeiieeneeneeneeeeeee 32
Rentabilidades financieras promedio 2016-2019.........ccceviieeeeiiiieee e e 32
. Ratios solvencia, liquidez y endeudamiento Mercadona 2016-2019....................... 34
Ratios solvencia, liquidez y endeudamiento medio empresas 2016-2019............... 34
Rotacidn de existencias,clientes y proveedores 2016-2019 .......ccccceveeeeevccvnvrenennnnn. 37
Periodo Medio de Maduracién (PMM) de existencias, clientes y proveedores 2016-
..................................................................................................................................... 37
INOF Y FIML. ettt ettt et s e et esat e et e e sae e et e e saeeeabeesneeenne 39
Hipotesis afio 2020 y 2021 (3 ©€SCENATIOS) wuvvereeeeeiieiiirrreeeeeeeeeeeiirrereeeeeeeessssnrreeeeeeens 41
Proyeccion Balanace de situacion afio 2020 y 2021 (3 escenarios) ......cccceevveeeenneee. 42
Proyeccion EBIT- Resultado de Explotacién afio 2020 y 2021 (3 escenarios) .......... 43
Porcentajes horizontales Balance proyectado 2016-2021........cccccceeeeeeeeeccnnvireeenennn. 45
Porcentaje vertical inmovilizado 2016-2021 ..........vviiieieeeeeecciieeee e 45
Porcentajes horizontales y verticales EBIT 2016-2021........cccccevvvrreeeeeeeeiicinnreneeeeen 46



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

1. INTRODUCCION: ¢ QUE ES MERCADONA?

Mercadona S.A es la empresa lider en el sector de la distribucidn en Espafa. Se trata de la
cadena de supermercados mas importante del sector, y centra su actividad de negocio en la
satisfaccion de necesidades relacionadas con la alimentacién, drogueria, perfumeria y
mascotas. Posee un mercado offline y online aunque este ultimo, tal y como ha indicado en
numerosas ocasiones su Presidente, no es un punto fuerte de la empresa y esta en proceso
de mejora, «Se puede decir mds alto, pero no mas claro: Nuestra pagina web es una mierda.

Lo dicen los clientes y lo dicen los empleados» (Juan Roig, 2017).

Los origenes de la empresa se remontan a 1977 cuando los progenitores del actual Presidente
Juan Roig deciden transformar el negocio familiar de carnicerias a ultramarinos, creando
Mercadona dentro del Grupo Cérnicas Roig. A partir del afio 1981, la empresa comienza a
operar de forma independiente bajo la direccién de Juan Roig cuando este, junto con su

esposa y sus hermanos, deciden comprar Mercadona a sus progenitores.

Desde sus inicios, ha operado en el mercado espafiol, hasta que en 2019 decide ampliar sus
fronteras y realiza su primera apertura en Portugal, cerrando este afio con 10 tiendas en el
citado pais. En la actualidad dispone de 1.641 tiendas en territorio espafiol, 16 en Portugal, y
tal y como menciona la compaiia, 5,4 millones de hogares realizan sus compras en

Mercadona.

1.1. MISION, VISION Y MODELO DE EMPRESA

hogar y cuidado de animales.

Ser prescriptores de productos o soluciones que cubran al consumidor final
las siguientes 5 necesidades: comer, beber, cuidado personal, cuidado del

B —_
“Garantizando siempre Seguridad Alimentaria, Maxima Calidad, Maximo
Servicio, Minimo Presupuesto y Minimo Tiempo”
“Conseguir una Cadena Agroalimentaria Sostenible, que la gente quiera que
e —

como faro”

exista y sienta orgullo de ella, liderada por Mercadona y teniendo a ‘El Jefe’

Figura 1. “Mision y vision” (Elaboracion propia. Fuente de datos: Web Mercadona)
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La empresa se caracteriza por tener, desde 1993, un modelo o filosofia empresarial propia que
rige la actividad y decisiones diarias de la compafiia. Dicho modelo, conocido como “Modelo
de Calidad Total” tiene como objetivo «satisfacer por igual y con la misma intensidad a los

cinco componentes de la empresa» (Mercadona, s.f).
Los componentes, pilares o stakeholders por los que se compone el modelo son:

- El “Jefe”: concepto propio con el que la empresa denomina a los clientes. El jefe es el faro
gue guia todas las decisiones de la empresa y el objetivo es que siempre esté satisfecho.

- Eltrabajador: la empresa es consciente que para satisfacer al cliente es necesario que sus
propios trabajadores estén satisfechos dentro de la misma. Para ello, crea un entorno de
trabajo estable y flexible, salarios por encima de la media del sector, retribuciones extra si
se consiguen los objetivos anuales de la compaiiia...

- El proveedor: los denomina “totalers” y trabaja conjuntamente con ellos para innovar y
ofrecer productos de la maxima calidad para satisfacer al cliente. A su vez, desarrolla con
sus proveedores los productos necesarios para tener un surtido eficaz, no tan amplio como
el de otras marcas del sector, pero que satisfaga las necesidades.

- Lasociedad: imprescindible su satisfaccién para poder cumplir su misién como empresa.
Considera necesario crear relaciones no conflictivas y duraderas con los elementos que
rodean a la empresa, y afecta a decisiones como los horarios de apertura, las ubicaciones
de sus tiendas, el tratamiento de sus residuos y la creacion de empleos y contribuciones
fiscales.

- El capital: ultimo elemento. La empresa considera que si los anteriores componentes

estdn satisfechos, el beneficio siempre llega.

«gL JEFE~

EL CApyp, .

< o
s S
% @ojo
4p e®

Figura 2. “Modelo de Calidad Total”. (Web Mercadona)
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1.2. CUOTA DE MERCADO DE LA EMPRESA

Como se ha comentado con anterioridad, Mercadona es el lider dentro del sector de la
distribucién en Espafia desde los ultimos 10 afios. Como se observa en la Figura 3, desde el
afio 2002 hasta el afio 2008 era la segunda compafiia con mayor cuota de mercado, el lider
del sector era el Grupo Carrefour. Es a partir de 2009 cuando consigue superar la cuota de
mercado y convertirse en lider, aunque teniendo cuotas muy parecidas a su antecesor. No es
hasta el aio 2011 cuando su cuota de mercado difiere en gran cantidad de la de su principal
competidor (diferencia de 11.6 puntos del Grupo Carrefour). Esta tendencia de crecimiento y

distanciamiento de sus competidores se mantendra durante los préximos afios.

El ultimo informe realizado por la consultora de mercados Kantar (2019), Figura 4, se observa
que Mercadona sigue manteniendo su liderazgo en el sector 10 afios después, y que su cuota
de mercado es de un 25.8%, es decir, uno de cada cuatro carros de la compra que se consumen
en Espaiia se adquieren en sus superficies. Se observa como gana 0.9 puntos en cuota de
mercado durante el afio 2019, y mantiene una cuta de mercado 17.1 puntos superior a la de

su principal competidor y segundo lider del mercado Grupo Carrefour.

En referencia a estos datos, podemos destacar que la posicion de Mercadona dentro del sector
es excelente, no solo por su cuota de mercado sino por la diferencia de cuota que mantiene
con el resto de las compafiias. Estos margenes permiten que la empresa tenga cierto margen
de maniobra para rectificar posibles errores que le hagan disminuir cuota, sin perder su
liderazgo. Sin embargo, esta posicidn no relaja a la empresa que centra sus esfuerzos en seguir
innovando su surtido, ofrecer nuevos servicios al cliente, mejorar y abrir nuevas tiendas (En

2019 realiz6 351 reformas y 46 aperturas).

2016 2017

Figura 3. “Evolucidn cuotas del mercado sector distribucion 2002-2018”. (Kantar)
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Mercadona

T. Camrefour

Supers Regorales

Figura 4. “Cuotas de mercado del sector distribucion 2019”. (Kantar)
2. OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS

El objetivo general del siguiente trabajo es realizar un analisis financiero de la compaiiia tanto
en la actualidad como en un futuro cercano, de forma que se puedan establecer

recomendaciones y actuaciones previas para mejorar los indicadores de la empresa.
Para la consecucion de dicho objetivo general se plantean los siguientes objetivos especificos:

- Realizar un andlisis financiero exhaustivo de la compafiia de los Ultimos 4 anos, periodo
comprendido entre 2016 — 2019.

- Conocer los “patrones financieros” por los que se rige la empresa, relacionados con la
rentabilidad, endeudamiento, solvencia...

- Establecer hipdtesis para la proyeccidn de los estados contables de la compaiiia, teniendo
en cuenta tanto los patrones financieros obtenidos de la empresa, asi como estudios
acerca de su situacién de mercado, como se comporta el consumo en Espafia... mediante
la realizaciéon de un andlisis estratégico a nivel macroentorno, microentorno y nivel
empresa.

- Analisis financiero del futuro proyectado para poder establecer recomendaciones y

actuaciones previas para su mejora.

11
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3. ANALISIS ESTRATEGICO

En el siguiente apartado se realiza un analisis estratégico de la empresa, con el objetivo de
analizar el entorno en el que opera la empresa (Unicamente espafiol). Este analisis se va a

ejecutar a tres niveles:

v" Nivel macroentorno: andlisis PESTEL, con el objetivo de estudiar que variables del
entorno, en las que la empresa no tiene capacidad de influencia, son las que mas
afectan a su actividad.

v" Nivel microentorno: Andlisis 5 Fuerzas de Porter, con el objetivo de analizar el sector
donde compite la empresa y la forma en la que esta interacciona con los que lo
componen (competidores, proveedores, clientes...)

v Analisis DAFO: anélisis a nivel empresa.
3.1. ANALISIS MACROENTORNO: PESTEL

El marco PESTEL es una herramienta que «clasifica las influencias del entorno en seis grandes
categorias: politica, econdmica, social, tecnologia, ecoldgica (medioambiental) y legal»

(Johnson, G. Scholes, K. y Whittington, R., 2014, p.93).

SOCIALES

- Cambio en el estilo de
vida y forma de
consumir

ECONOMICOS -Icc TECNOLOGICOS

-1PC - Crecimiento del
-PIB Ecommerce
-1+D
- Ayudas
gubernamentales a la
inversion

- Desempleo
- Renta media

POLITICOS-LEGAL ECOLOGICOS

- Medidas fiscales (IVA e - Legislacion
Impuestos de medioambiental
sociedades) - Compromiso con |a
- Leyes de trabajadores y proteccion del
seguridad alimentaria. medioambiente

Figura 5. Andlisis PESTEL (Elaboracion propia)
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l.  POLITICOS-LEGALES

Las principales variables que pueden afectar a la empresa en esta categoria son las
relacionadas con las medidas fiscales, especialmente el IVA y el Impuesto de Sociedades y las

disposiciones legales relacionadas con los Trabajadores y la Seguridad Alimentaria.

El aumento de este tipo impositivo es una de las medidas fiscales que mds impacto tiene sobre
las empresas. Dicho aumento, produce aumentos en los precios de los productos, lo que

genera menores ventas y, consecuentemente, menores resultados para la compar“n'a.

Los Presupuestos Generales del Estado (PGE) para 2021 contemplan una modificacion del IVA
para las bebidas azucaradas y edulcoradas que se comercialicen en supermercados y
establecimientos alimentarios. Dicho impuesto pasara de tener un IVA Reducido (10%) a un
IVA General (21%), modificacion que afectarda a Mercadona negativamente ya que
comercializa este tipo de productos, causando un aumento de sus precios y menores niveles

de venta de los mismos. (Cabrero, S., 2020)
+ Impuesto de Sociedades

La segunda medida fiscal que se destaca es el Impuesto de Sociedades o Beneficios. Una mayor

presion fiscal sobre las empresas, que disminuye el beneficio neto de estas.

Los PGE de 2021, no contemplan ningln aumento de este tipo impositivo, Unicamente se
reducen las exenciones por dividendos y plusvalias al 95% para empresas con volumen de

negocio superior a 40 millones.
. ECONOMICOS

Las variables que engloba esta categoria hacen referencia a la evolucién de la economia del
pais, destacando de estas el indice de Precios al Consumo, el Producto Interior Bruto, tasa de

paro y la renta disponible.
indice de Precios al Consumo (IPC)

El IPC es un indicador que mide la variacion de los precios de los bienes y servicios que se
consumen en los hogares espanoles. Es un indicador que influye directamente sobre la renta
disponible de las familias y consecuentemente en el consumo. Como se observa en la figura

6, el ultimo dato del PIB refleja una deflacion del 0.53% respecto a 2019, aumentando la renta

13
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disponible de las familias siempre que los salarios se mantengan iguales que en el mismo

periodo.

>, >, X
. Ze >

7 . % % % %

73 73 73 73 73 73 73 73

2,
3

Figura 6. “Variacion IPC 2013-2020 (Elaboracion propia, Fuente datos: INE)
¢ Producto Interior Bruto

El PIB es una medida que refleja el crecimiento econdmico de un pais. Es importante tener en
cuenta tanto el crecimiento/decrecimiento del PIB como el ritmo al que esto se produce, ya
que el PIB puede seguir creciendo pero a un ritmo mas lento, lo que se traduce en una
desaceleracion del crecimiento econdmico. Es una medida que también influye en el
consumo, ya que el incremento del PIB esta relacionado con una expansién de la economia 'y
consecuentemente aumentan las cifras de consumo. Como se observa en la tabla 7, hasta
2019 Espafa crecia econdmicamente pero a ritmos mas lentos que en periodos anteriores,
mientras que en 2016 crecia un 3% respecto al afio anterior en 2019 este crecimiento era
unicamente del 2%. La pandemia del COVID-19 provoca un fuerte colapso en la economia
mundial, y concretamente en la espafiola, produce un decrecimiento del PIB del 11% respecto

al aflo anterior, acabando con la tendencia al alza de anos anteriores.

A pesar de la incertidumbre generada por las diferentes variantes del virus, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en enero de 2021 estima un crecimiento de la economia
mundial, esperanzado por la llegada de las vacunas y las politicas de refuerzo de algunas
economias. Concretamente, pronostica un crecimiento de la economia espanola de un 5.9%

en 2021y de un 4.7% en 2022.

14
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Tasa de crecimiento PIB

6,00%
3,80%
4,00% 3,00% 3,00% .
2,40% 2,00%
2 00% 1,40%

0,00%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-2,00%
-4,00%
-6,00%
-8,00%

-10,00% -13,00%

-12,00%

Figura 7. “Crecimiento PIB 2014-2020” (Elaboracion propia, Fuente datos: INE)
++ Tasa de paro

La tasa de paro causa consecuencias multiples sobre el resto de las variables analizadas. En
primer lugar, una tasa de desempleo elevada frena el consumo de los hogares que por la
incertidumbre prefieren dedicar mads recursos al ahorro. A su vez, la disminucién del consumo
causa disminuciones en el PIBy en el IPC, lo que causa menguas nuevamente en el consumo.
Como se observa en la figura 8, la tasa de paro ha ido disminuyendo desde el primer trimestre
de 2018 hasta el cuarto de 2019, exceptuando el primer trimestre del 2019 debido a la
estacionalidad del empleo espafiol (gran dependencia del turismo, aumentan las

contrataciones temporales para el tercer y cuarto trimestre del afio).

En el primer trimestre del 2020 se frena la recuperacién de la tasa de empleo y comienza un
periodo de crecimiento de la tasa de paro debido, por un lado, a la estacionalidad comentada
anteriormente y en su mayor parte, al inicio de la pandemia del COVID-19. A medida que dicha
pandemia avanza, la tasa de desempleo crece sin frenos hasta el tercer trimestre del 2020,
donde se reducen las restricciones de movilidad y ocio impuestas a causa de la pandemia,
permitiendo el turismo nacional y de algunos paises extranjeros y consecuentemente

disminuyendo la tasa de paro.
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Tasa de paro
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Figura 8. “Evolucion tasa de paro 2018-2020” (Elaboracion propia, Fuente datos: INE)
+* Renta media por hogar

La renta media por hogar es un variable con gran afectacién sobre el gasto en consumo. Este
indicador se debe analizar conjuntamente con el IPC para su efecto sobre el consumo, ya que
aumentos de la renta media por hogar mayores que el IPC causan mayores rentas disponibles
y por lo tanto mayor gasto en consumo. Sin embargo, si la variacién del IPC es superior, a pesar
del aumento de la renta, las familias pierden capacidad adquisitiva. Como se observa en la
figura 9, la variacién de los ingresos de las familias es positiva desde 2015. Por el momento se
desconocen los valores de la renta media por hogar en el afio 2020, pero teniendo en cuenta
la pandemia y los efectos que ha tenido sobre el empleo (ERTES y despidos) se presupone que

disminuira respecto al afio anterior.
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Evolucion de la Renta media por hogar
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Figura 9. “Evolucion de la Renta media por hogar 2013-2019” (INE)
1. SOCIALES

En los ultimos afios se ha producido un gran cambio en la forma de consumir en los hogares
espanoles debido a los cambios en el estilo de vida y la preocupacién por nuevas variables.

®,

+* Cambio en el estilo de vida y forma de consumir

En primer lugar, se debe destacar una disminucion de la frecuencia de compra con un ticket
medio mas elevado, que tal y como indica el Diario Expansidon haciendo referencia al informe
de Kantar Worldpanel, se debe a dos factores fundamentales: mayor indice de poblacién
viviendo en las ciudades con menor tiempo para realizar compras diarias y pérdida de cuota

de mercado por parte del canal especialista (Osorio, 2020).

En segundo lugar, desde la ultima crisis econdmica del pais se produjo un gran crecimiento del
consumo de marcas blancas por parte de los hogares espaiioles, beneficiando en estos casos
a empresas como Mercadona, que consiguid convencer y satisfacer a nuevos clientes con su

marca blanca y retenerlos.

Por ultimo, una clara orientacién de los consumidores a la preocupacién por una dieta
saludable y por productos naturales. Tal y como indica el informe “Healthy Food & Brands”

realizado por Google, las busquedas de los consumidores espafioles relacionadas con Ia
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alimentacion han aumentado un 22% en 2019, y el 7% del total de busquedas estd relacionado

con la alimentacion saludable. (Infosalus, 2019)
% indice de Confianza de los Consumidores (ICC)

El ICC es un indicador que analiza las expectativas de los espanoles tanto de la situacién actual
como de la futura. Esta variable estd correlacionada con el gasto, ya que si el indice de

confianza es elevado aumentara el gasto de los hogares.

El ICC se ha mantenido en niveles muy cercanos al 100 durante los afios 2014-2018 como se
puede observar en la figura 10. En el siguiente grafico, se representa detalladamente Ia
evolucion de este indicador durante los meses de 2020. Se observa la confianza de los
consumidores ha disminuido durante el afio 2020 por los efectos de la pandemia del COVID-
19. En los periodos de mayores restricciones durante la pandemia (abril, mes siguiente a
declaracion del Estado de Alarma desciende el ICC hasta 50 puntos) la confianza de los

consumidores disminuye.

Indice de Confianza del Consumidor (ICC)

120 1074 100,7 102,5
90,6 90,9

60
40
20

dic-14 dic-15 dic-16 dic-17 dic-18 dic-19

Figura 10. Evolucion del ICC 2014-2019 (Elaboracion propia, Fuente datos: CIS)

indice de Confianza del Consumidor
(1CC)
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Figura 11. Evolucidn del ICC durante 2020 (Elaboracion propia, Fuente datos: CIS)
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IV. TECNOLOGICOS

La constante y rapida evolucion de las tecnologias ha causado grandes cambios en la forma

de comprar de los hogares, relacionarse con las empresas y competir en el sector.

En primer lugar, se destaca el crecimiento del canal online como medio de compra, lo que
causa grandes cambios en el perfil del actual consumidor y su relacién con las empresas. Se
trata de un consumidor que tiene acceso a grandes volumenes de informacién, conectado
frecuentemente y usa varios medios de contacto con las empresas. El grafico 12 analiza la
evolucidn del volumen de negocio del comercio electrénico en Espaia, el cual se ha duplicado
en los ultimos 4 afios (casi 6 millones de euros en el segundo trimestre de 2016 y de 12

millones en el 2020).

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL VOLUMEN DE NEGOCIO DEL COMERCIO ELECTRONICO Y
VARIACION INTERANUAL (millones de euros y porcentaje)
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Figura 12. Evolucion del comercio electrénico en Espafia 2015-2020 (CNMC)

En segundo lugar, las empresas estan acelerando su digitalizacion y aumentando sus
inversiones en |+D para adaptarse a las nuevas exigencias del mercado y seguir siendo
competitivas. En el grafico 13, se puede observar como a partir de 2016 se produce un gran

crecimiento del gasto de las empresas en [+D.
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Estadistica sobre Actividades en I+D en el Sector Empresas, Empresas: Total (miles de euros)

2, 2, 2, 2, 2, 2, 2,
o e T o]

Figura 13. Evolucion gasto en I+D empresas 203-2020 (INE)

Por ultimo, existen diferentes subvenciones, ayudas y préstamos por parte del Ministerio de
Industria para proyectos de I+D e inversiones en activos para reforzar la competitividad e

innovaciones de las empresas.
V.  ECOLOGICOS

Aumento de la preocupacion por el medio ambiente por parte de todos los agentes del

mercado.

En primer lugar, existe una gran legislacion medioambiental en Espafia y la politica de la UE es
una de las mas restrictivas, asi como un aumento por parte de los gobiernos en dedicar

recursos a la proteccién del medio y busqueda de energias mas limpias.

Por otro lado, tal y como se observa en la tabla 14, las empresas estan dedicando cada vez

mas recursos en la proteccion del medio ambiente.

< = < = <
2 ) 2 ) 2
= G - @

Figura 14. “Evolucidn del gasto de la industria en proteccion del medio ambiente” (INE)

Por ultimo, los consumidores tienen un fuerte compromiso con el reciclaje y reclaman a las

empresas embalajes y productos que sean respetuosos con el medio ambiente.

20



Nerea Eguillor Orradre
Analisis y proyeccion financiera de Mercadona S.A

3.2. ANALISIS MICROENTORNO: 5 FUERZAS DE PORTER

El Modelo de las Cinco Fuerzas (Porter, 1980) es una herramienta de andlisis estratégico del
entorno en el que opera la empresa. El autor, establece que en la industria (conjunto de
empresas que producen productos sustitutivos entre si) existen 5 fuerzas que interaccionan
entre ellas y establecen el atractivo de dicha industria, siendo mas atractiva cuanto menos

intensas sean estas fuerzas. (Kay, N., 2014)

A continuacion, se analizan las 5 fuerzas del modelo para la industria en la que opera

Mercadona.
1. Amenaza de nuevos competidores

La amenaza de nuevos competidores en este sector es muy débil debido a las grandes barreras

de entrada que posee el sector.

En primer lugar, se necesitan realizar grandes inversiones en activos para poder operar en el
mercado y ademas dichos activos son especificos para el sector por lo que la salida de este es
muy complicada. Secundariamente, las empresas existentes han creado economias de escala

y de alcance, que permiten mejorar sus margenes de venta.

La diferenciacién de las empresas también es una barrera de entrada para los nuevos
competidores. En el caso de Mercadona, ha diferenciado sus productos bajo sus propias
marcas tales como Deliplus, Hacendado y Bosque Verde las cuales se asocian a valores de
calidad a precios econdmicos. Su modelo de proveedor “totaler”, con el que realiza acuerdos
de productos especificos para la satisfaccién de necesidades concretas de sus clientes, crea

una diferenciacidn con el resto de las empresas.
2. Rivalidad entre competidores existentes

La rivalidad de los competidores existentes es muy elevada debido a que no se pueden atraer
nuevos clientes o compradores a la industria, por lo que las empresas la Unica opcion que
tienen de aumentar sus beneficios es atrayendo a clientes de otras empresas de la industria.
La utilidad del sector esta determinada, y las empresas con sus estrategias podran adquirir

mayores proporciones de dicha utilidad aumentando sus cuotas de mercado.

Ademas, las elevadas barreras de salida comentadas anteriormente hacen que las empresas

luchen por mantenerse dentro del sector evitando las ultimas posiciones. Al estar la utilidad
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determinada, el avance de unas empresas supone el retroceso de las demas, hasta la
expulsion del sector. Estos esfuerzos por mantenerse en una posiciéon adecuada hacen que la

rivalidad sea maxima.
3. Poder de negociacion de los compradores

El poder de negociacién de los compradores es muy bajo. En primer lugar, Mercadona no
depende de un consumidor principal o de un conjunto de ellos, ya que tal y como se indica
anteriormente 5.4 millones de hogares hacen la compra en sus establecimientos. Este elevado
numero de clientes hace que la salida de un cliente del mercado no tenga ninguna importancia

para la empresa, es decir, el poder de negociacion del cliente es nulo.

A pesar de que la sensibilidad al precio de los clientes es alta y por ello la empresa utiliza
féormulas como la de SPB (Siempre Precios Bajos), esta caracteristica no es lo suficientemente
decisiva como para considerar que los clientes tienen un poder de negociacion significativo
con la empresa. La poca capacidad de negociacién que podrian tener los clientes por su
sensibilidad al precio queda anulada por la diferenciaciéon de producto y por la poca utilidad
que obtiene el cliente al buscar un producto mas barato (se trata de productos bdsicos por lo
que la diferencia de precios entre ellos es muy baja, el consumidor perderia tiempo y no

ahorraria gran cantidad de dinero).
4. Poder de negociacion de los proveedores

El poder de negociacién de los proveedores con Mercadona es bajo. Esto se debe a que, para
los proveedores, Mercadona es su principal o Unico cliente. Ademas, se debe destacar la
relacion especial que mantiene con sus proveedores, ya que trabaja conjuntamente con ellos
en la innovacion y mejora de productos y procesos, por lo que no encaja en la formula

tradicional de cliente-proveedor.
5. Amenaza de productos sustitutos

La amenaza de productos sustitutos es media. La empresa comercializa productos tan basicos
en los que la diferenciacién es muy complicada, sin embargo, ha conseguido diferenciarlos a
través de los valores de calidad que ha asociado a su marca y la experiencia de compra que
ofrece a sus clientes (espacios amplios, servicios adicionales...). Ademas, es una empresa que
amplia constantemente su surtido, por lo que conseguir la completa sustitucién de sus

productos por otros es muy dificil para el consumidor.
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Tabla 1. Modelo Cinco Fuerzas de Porter Mercadona

Amenaza de nuevos competidores X
Rivalidad
existentes
Poder de negociacion clientes X
Poder de negociacion de proveedores
Amenaza de productos sustitutivos

entre competidores

MUY BAJA

BAJA INTERMEDIA ALTA MUY
ALTA
X
X
X

Elaboracién propia

3.3. ANALISIS DAFO

La siguiente tabla muestra las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades detectadas

para la empresa Mercadona.

Tabla 2. Analisis DAFO Mercadona

DEBILIDADES FORTALEZAS

Compra online no desarrollada a niveles
de sus competidores

Frescos de carniceria solo envasados,
impide cantidades ajustadas a cada
unidad familiar

Surtido de marca blanca ocupa casi la
consumidor no

totalidad del lineal,

puede adquirir productos de otras
marcas en sus establecimientos

No dispone de cajas auto pago, ralentiza
compra en clientes con volumenes bajos.
Determinados productos han sido
retirados por defectuosos (cremas de
sol) o su calidad no es la esperada por el
cliente (panaderia), perdida de confianza

por parte del consumidor

Surtido de marca blanca muy amplio,
sustituto a productos de otras marcas
Imagen de marca asociada a calidad y
precio econémico

Experiencia de compra (espacios
amplios, aparcamiento, servicios
adicionales...)

Innovacion del lineal de productos
Poca variedad de otras marcas
disminuye costes y permite mantener

precios bajos en el tiempo
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AMENAZAS OPORTUNIDADES

- Incertidumbre econdmica futura

- Cambios modelo de vida y forma de

consumir (aumento de la compra online) (COVID19) aumenta el ndmero de

. . consumidores de marca blanca
- Incertidumbre econdmica futura

(COVID19) disminuye el gasto en los Pandemia  COVID19  aumenta la

concienciacion sobre laimportancia de la
hogares P

. Rivalidad muy intensa entre higiene, expansién de mercado de

. . . L, r higien rsonal
competidores, necesaria innovacion productos de glene persona

constante (gastos) (desinfectantes  hogar,  personales,

. . . mascarillas...
- Consumidor poco fiel tras pandemia, )

. s - Expansion a mercado relacionado con el
posible nueva pérdida de cuota de

o
mercado consumo responsable (“productos vy

. envases eco-friendly”)
- Futura guerra de precios en el sector

para atraer nuevos clientes - Nuevos habitos de consumo aumentan
la cesta media de la compra y el interés
por determinadas secciones de
precocinados (“listo para comer”)

- Centros de innovacién de productos

propios, puede ajustarse facilmente a las

demandas de nuevos productos

Elaboracién propia
4. ANALISIS FINANCIERO

En el siguiente apartado se realiza un andlisis de los estados contables de la empresa del
periodo comprendido entre 2016 y 2019, correspondientes a las cuatro ultimas cuentas

anuales disponibles de la empresa en el momento de la ejecucion de este TFM.

El objetivo de dicho analisis es, por un lado, conocer la salud financiera y las diferencias y
semejanzas que la empresa mantiene con las empresas del sector, en segundo lugar, conocer

si la empresa tiene normativa financiera propia o patrones internos que marcan sus decisiones
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tales como inversiones segln rentabilidades, niveles de endeudamiento, porcentaje de gastos

sobre ventas...

Este andlisis tiene una utilidad primordial para el siguiente apartado, la proyecciéon de sus
estados contables a futuro, ya que permite poder establecer hipdtesis mas certeras al conocer

la trayectoria financiera de la empresa.

Para valorar el estado financiero de Mercadona es necesario que sus propios ratios se
comparen con niveles de referencia, tales como los del sector. Para el presente analisis se ha
decidido analizar con los datos de las 3 siguientes empresas con mayores cuotas de mercado
del sector, que tal y como se ha observa en la Figura 4 en 2019 eran Grupo Carrefour, DIA 'y

Lidl.

El Balance y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (en adelante, Cuenta de PyG) en millones de
euros de cada una de las empresas utilizadas para la elaboracién del analisis se encuentran en

Anexos (Anexo A - Anexo H).
4.1. PORCENTAJES VERTICALES Y HORIZONTALES

En este apartado, se presentan los porcentajes verticales y horizontales del Balance de
situacion y la Cuenta de PyG de Mercadona. Con el andlisis vertical se obtendra informacién
acerca del peso o importancia de cada una de las masas patrimoniales dentro del Balance, y
en el caso de la Cuenta de PyG que margen resta cada una de las variables al importe de la

cifra de ventas hasta el resultado del ejercicio.

Los porcentajes horizontales y verticales calculados para ambas cuentas anuales pueden
consultarse en los Anexos (Anexo | -Anexo J). A continuacion, se muestra en cada apartado

una tabla representativa de los porcentajes mas destacables.
4.1.1. Balance de situacion

En primer lugar, se observa la tendencia a dar mayor peso al activo no corriente que al activo
corriente. Como se observa en la tabla 3, el activo no corriente suponia en 2016 un 48.15%
del activo total, cifra que va aumentando hasta suponer casi un 70% en 2019. Mediante los
porcentajes horizontales (tabla 4) se observa como el crecimiento del inmovilizado ha sido
cada vez mas fuerte, ya que en 2017 su crecimiento fue de un 15%, hasta llegar a crecimientos

del 28% entre el periodo 2018-2019.
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El activo no corriente esta compuesto en su mayoria por inmovilizado y esta importancia se
va haciendo mas fuerte en los siguientes periodos. Se puede observar cémo en 2016 el
inmovilizado suponia el 86% del activo no corriente, mientras que en 2019 su peso era del
90%. Se observa que tanto las inversiones financieras como las no financieras a largo plazo no
son una partida fundamental de la empresa. La empresa se caracteriza por tener invertido su
capital en activos funcionales, no invierte gran cantidad en activos extra funcionales, se
observa que el peso de este tipo de inversiones se establece sobre el 12% del activo no
corriente en los primeros afios, descendiendo hasta el 8% en el ultimo ano. Dentro del

inmovilizado hay que destacar dos aspectos:

v El inmovilizado material es la partida con mas peso y se sigue manteniendo la proporcion
con el paso de los afios (el 3% del inmovilizado es intangible y el 97% material)

v Sin embargo, el inmovilizado intangible crece a un ritmo mayor que el inmovilizado
material. Por ejemplo, de 2018 a 2019 el inmovilizado material crecié un 27% vy el
intangible un 38%. Esta situacién se debe a la inversidn que estd haciendo la companiia en

tecnologias para mejorar sus procesos y su plataforma online.

El activo corriente de la empresa estd compuesto en su mayor parte por efectivo y otros
liquidos equivalentes, después la siguiente partida con mas peso son las existencias. Los

aspectos mas destacables dentro del activo no corriente son los siguientes:

v" Reduccién del nivel de existencias y a un ritmo superior cada periodo: en 2018 las
existencias disminuyeron un 6% respecto al periodo anterior, mientras que en 2019 se
redujeron un 8%.

v Disminuciones de los niveles de efectivo, tanto de tesoreria como de otros activos liquidos.

v Concentracion de la liquidez de la empresa en Tesoreria, reduciendo al maximo los otros
activos liquidos equivalentes: en 2019 la tesoreria supone un 95% de los activos liquidos.

v Estas disminuciones son debidas a la tendencia de la empresa por reducir, como se ha
comentado con anterioridad, el activo corriente concentrando los recursos en inversiones

funcionales de activo no corriente.

Al lado opuesto del Balance, se destaca que la partida que mas peso tiene es el Patrimonio

Neto y secundariamente el Pasivo no Corriente. Se deben destacar los siguientes hechos:
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v Patrimonio Neto estd compuesto casi en su totalidad por reservas, suponen un 90% del
PN en 2019.

v" No se ha producido ninguna ampliacion de capital en el periodo de estudio.

v Clara tendencia a disminucion agresiva del Pasivo no Corriente, que disminuye a ritmos
cada vez mayores: en el periodo 2017 suponia Unicamente un 0.98%, y se redujo un 10%
respecto al afo anterior, mientras que en el 2019 su peso se redujo al 0.52% disminuyendo
un 25% respecto al afo anterior.

v Disminucidn leve y a ritmo lento del pasivo no corriente compuesto en su mayor parte por

deudas con proveedores.

Tabla 3. Porcentajes verticales Balance de Situacion mas representantivos

2016 2017 2018 2019
ACTIVO NO CORRIENTE 48,15% 53,47% 60,14% 69,77%
Inmovilizado 86,08% 86,59% 87,67% 90,94%
Inmovilizado intangible 3% 3% 3% 3%
Inmovilizado material 97% 97% 97% 97%
Inversiones a largo plazo? 12,73% 12,19% 11,22% 8,05%
ACTIVO CORRIENTE 51,85% 46,53% 39,86% 30,23%
Existencias 16,86% 19,02% 19,34% 22,16%
Deudores 2,75% 3,42% 3,29% 4,07%
Inversiones a corto plazo? 2,41% 4,89% 3,06% 6,82%
Efectivo y otros liquidos equivalentes 77,71% 72,46% 74,11% 66,74%
Tesoreria 75% 73% 78% 95%
Otros activos liquidos
equivalentes 25% 27% 22% 5%
I
PATRIMONIO NETO 59,94% 60,51% 61,11% 62,73%
Capital 0,32% 0,31% 0,29% 0,26%
Reservas 86,72% 93,39% 89,10% 89,49%
PASIVO NO CORRIENTE 1,12% 0,98% 0,73% 0,51%
PASIVO CORRIENTE 38,94% 38,51% 38,16% 36,75%
Proveedoresa C. P 71,03% 72,05% 69,45% 69,68%

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

! Porcentaje correspondiente al sumatorio de los porcentajes de las diferentes partidas de inversiones a largo
plazo (Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo, inversiones inmobiliarias e inversiones
financieras a largo plazo)

2 Porcentaje correspondiente al sumatorio de los porcentajes de las diferentes partidas de inversiones a corto
plazo (inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo e inversiones financieras a corto plazo)
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Tabla 4. Porcentajes horizontales Balance de Situacién mas representantivos?

2017 2018 2019
ACTIVO NO CORRIENTE 115 122 123
Inmovilizado 115 123 128
Inmovilizado intangible 89 137 138
Inmovilizado material 116 123 127
ACTIVO CORRIENTE 93 93 80
Existencias 104 94 92
Deudores 115 89 99
Efectivo y otros liquidos equivalentes 86 95 72
Tesoreria 85 101 88
Otros activos liquidos equivalentes 91 78 17
PATRIMONIO NETO 104 109 109
Capital 100 100 100
Reservas 112 104 109
PASIVO NO CORRIENTE 90 80 75
PASIVO CORRIENTE 102 107 102
Proveedoresa C. P 103 103 102

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
4.1.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

En primer lugar, cabe destacar que la totalidad de los ingresos de explotacién proviene de las
ventas, lo que supone que la totalidad del beneficio de la empresa proviene de su actividad

comercial.

El principal componente que reduce el beneficio drasticamente de la cifra de ventas es el de
aprovisionamientos que, por si solo, deja el margen de beneficio sobre las ventas en
aproximadamente un 25%, sin tener en cuenta los demas gastos del periodo. Se debe destacar
que el crecimiento de las ventas esta correlacionado con el crecimiento de los gastos de

aprovisionamiento, lo que indica que la empresa utiliza eficientemente los recursos. Cabe

3 Base 100 afio anterior
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recalcar que en el periodo 2017-2018 las ventas crecieron en mayor proporcidon que los
aprovisionamientos y la empresa ha conseguido mantener estas cifras en el siguiente periodo,

aumentando su eficiencia.

Se producen aumentos de la amortizacidn que tienen la justificacién en el aumento del
inmovilizado no corriente por parte de la empresa comentado anteriormente. El gasto en
amortizacion crece al mismo ritmo que el inmovilizado, en el aflo 2017 se produjo un aumento
del 15% del inmovilizado y un aumento del 15% del gasto en amortizacién, asi como en el

periodo 2018-2019 que ambos aumentos fueron de un 28%.

Es importante destacar que, aunque los gastos financieros tengan importantes aumentos
mientras que los ingresos financieros Unicamente disminuyen (se recuerda que las inversiones
financieras no suponen ninguna masa importante dentro del balance), ambas partidas no
tienen repercusion en la cuenta de resultados, ya que no supone cada una de ellas ni un 1%

sobre las ventas.

Por ultimo, el EBIT o resultado de explotacién ha tenido cambios importantes durante los afios
de estudio. En el periodo 2016-2017 sufrié una gran caida del 49%, debida al aumento en un
25% de los otros gastos de explotacién. Tal y como indica la compaiia en su Memoria anual
de 2017, es una reduccion del beneficio que estaba prevista y es fruto de las inversiones para

construir “El Mercadona del Futuro” para mejorar la satisfaccidén y el servicio a sus clientes.

Tabla 4. Porcentajes verticales Cuenta de Pérdidas y Ganancias mads representantivos

2016 2017 2018 2019
Importe neto Cifra de
Ventas 99,9% 99,7% 99,7% 99,6%
Aprovisionamientos -75,8% -76,3% -74,9% -74,0%
Gastos de personal -12,6% -13,0% -12,8% -13,1%
EBITDA 5,5% 3,6% 5,3% 5,7%
Amortizacion -1,6% -1,7% -1,9% -2,3%
EBIT- Resultado de explotacion 3,9% 1,9% 3,4% 3,4%
Ingresos financieros 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Gastos financieros 0,0% -0,1% -0,1% -0,2%
EBT- Resultado antes de impuestos 4,1% 1,9% 3,4% 3,3%

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Tabla 5. Porcentajes horizontales Cuenta de Pérdidas y Ganancias mas representantivos

2017 2018 2019
Importe neto Cifra de Ventas 106 106 105
Aprovisionamientos 107 104 104
Gastos de personal 109 105 107
EBITDA 69 158 112
Amortizacién 115 119 128
EBIT- Resultado de explotacion 51 194 104
Ingresos financieros 77 72 73
Gastos financieros 524 166 197
EBT- Resultado antes de impuestos 50 189 100

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
4.2. RENTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

En el siguiente apartado se representa la rentabilidad econdmica y financiera de la empresay
su comparacion con las rentabilidades de las tres siguientes compaiiias con mayor cuota de

mercado del sector (Carrefour, DIA y Lidl).
4.2.1. Rentabilidad econdmica

La rentabilidad econdmica o ROA (Return On Assets) informa acerca de la capacidad de los
activos de la empresa para crear valor, reflejando “una tasa de rendimiento independiente de
la forma en que la empresa financia sus activos, es decir, independiente de la estructura
financiera de la misma y de su coste”. (Archel-Domenech, P., Lizarraga-Dallo, F., Sdnchez-

Alegria, S. y Cano-Rodriguez, M., 2015, p.325).

A continuacidn, se presenta la evolucién de la rentabilidad econémica de Mercadona durante
los afios de estudio y las rentabilidades econdmicas promedio de cada una de las empresas.

Las rentabilidades anuales de cada una de las empresas de estudio se recogen en el Anexo K.

Tabla 6. Rentabilidad econémica de Mercadona 2016-2019

MERCADONA 2016 2017 2018 2019
Expansion de ventas 106% 106% 105%
Rentabilidad Econémica (EBIT/ACTIVO) 10% 5% 8% 8%
Rotacidn (Ventas/Activo) 2,42 2,49 2,44 2,42
Margen (EBIT/Ventas) 4% 2% 3% 3%
Rentabilidad Econédmica (Rotacion * Margen) 10% 5% 8% 8%

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Tabla 7. Rentabilidades econémicas promedio 2016-2019

MERCADONA CARREFOUR DIA LIDL

Expansion de ventas 106% 103% 94% 110%
Rentabilidad econémica 7.70% 1% 2% 8.22%
Margen sobre ventas 3% 1% 1% 5%
Rotacién 2.44 2.84 1.75 1.52

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

La rentabilidad econdmica de Mercadona ha sufrido cambios durante el periodo de analisis.
En 2016, sus activos eran capaces de reportar un rendimiento del 10%, es decir, por cada 100€
de activos estos eran capaces de generar 10€ de beneficio. Sin embargo, en el 2017, la
expansion en ventas y el aumento de la rotacidn no son capaces de compensar el gran
descenso del margen sobre ventas, lo que causa que la empresa disminuya su rentabilidad a
la mitad, situdndose esta en un 5%. En el aflo 2018, a pesar de que los activos son menos
eficientes (rotacion de activos disminuye), el aumento del margen sobre ventas es capaz de
compensar esta disminucion y elevar la rentabilidad al 8%, que se mantiene en 2019. A nivel
sector es junto con Lidl, la que mejor rentabilidad econémica posee. Sin embargo, a pesar de
ser la empresa que mas cuota de Mercado posee, su expansion de ventas se ha reducido en

el Ultimo periodo, siendo Lidl la que mayor tasa posee.

La rotacién de sus activos se mantiene en torno al 2.4 (n2 de veces que rotan los activos para
generar las ventas del periodo), por lo que no se puede destacar ninguna mejora considerable
en la eficiencia de sus activos durante el periodo de estudio. A nivel sector, posee buenos
niveles de rotacion Unicamente superada por su principal competidor, Carrefour, que reporta
una rotacién de 2.84, lo que demuestra que dicha empresa es mas eficiente que Mercadona
en la gestidn de activos. El margen sobre las ventas también se encuentra en un buen nivel,

Unicamente Lidl posee un margen superior.

En conclusion, la rentabilidad econdmica de Mercadona, asi como los niveles de rotacién y
margen se encuentran en muy buenos niveles comparados con el sector. Dentro el sector, es
la segunda compania que mejor gestiona estos datos, Unicamente superada en rentabilidad y

margen sobre ventas por LIDL y en eficiencia de activos por Carrefour.
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4.2.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera o ROE (Return on Equity) estudia el rendimiento que la empresa
obtiene de sus recursos propios. La principal diferencia que se obtiene de la rentabilidad
econdmica es que la financiera se calcula sobre el Beneficio Neto, por lo que en la rentabilidad
financiera si influye la estructura de financiacidon y el coste de los recursos ajenos. Es
importante sefialar que “el diferente significado asignado a la rentabilidad econémica y a la
rentabilidad financiera permite discriminar entre las empresas que no son rentables por
problemas en el desarrollo de su actividad econémica (RE) y aquellas otras que no lo son por
una deficiente gestion de su politica de financiacidon (RF)” (Archel-Domenech, P., Lizarraga-

Dallo, F., Sdnchez-Alegria, S. y Cano-Rodriguez, M., 2015, p.326).

Para el estudio, se descompone la rentabilidad financiera en margen (teniendo en cuenta que
se calcula sobre el BN), rotacién y apalancamiento para observar cudl de los tres indicadores

es el que mas contribuye a dicha rentabilidad.

A continuacion, se presenta la evolucién de la rentabilidad financiera de Mercadona durante
los afios de estudio y las rentabilidades financieras promedio de cada una de las empresas.

Las rentabilidades anuales de cada una de las empresas de estudio se recogen en el Anexo L.

Tabla 8. Rentabilidad financiera de Mercadona 2016-2019

MERCADONA 2016 2017 2018 2019
Rentabilidad Financiera (BN/PN) 13% 6% 11% 10%
Margen (BN/Ventas) 3% 2% 3% 3%
Rotacion (Ventas/Activo) 2,42 2,49 2,44 2,42
Apalancamiento (Activo/PN) 1,67 1,65 1,64 1,59
Rentabilidad Financiera
(Margen*Rotacion*Apalancamiento) 13% 6% 11% 10%
Elaboracion propia a partir de datos de SABI
Tabla 9. Rentabilidades financieras promedio 2016-2019
MERCADONA CARREFOUR DIA LIDL
Rentabilidad financiera 10% 37% -54% 18%
Margen 3% 3% -1% 4%
Rotacion 2.44 2.84 1.75 1.52
Apalancamiento 1.64 5.19 13.88 3.09

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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La rentabilidad financiera de la empresa Mercadona ha ido disminuyendo durante el periodo
de analisis. En el afo 2016 poseia una rentabilidad financiera del 13%, es decir, 100€ de
patrimonio neto eran capaces de producir 13€ de beneficio neto. Durante el afio 2016, tal y
como sucede en los anteriores andlisis comentados se produce una fuerte disminucién del
margen sobre las ventas (debido al aumento de los gastos de explotacién relacionados con las
inversiones de la empresa) causando una disminucién de la rentabilidad econémica. A esta
disminucion de la RE, se le anade la disminucién del apalancamiento financiero por lo que el
resultado es una disminucidn de la rentabilidad financiera de 7 puntos respecto al afio
anterior. En 2018 el aumento de la rentabilidad econdmica gracias al aumento del margen
sobre ventas consigue compensar la disminucidn de apalancamiento financiero y aumentar la
rentabilidad financiera. En 2019, vuelve a disminuir la rentabilidad financiera por disminucién

del apalancamiento financiero.

El aspecto mas representativo de Mercadona es la clara tendencia a la disminucion del
apalancamiento financiero. Como indica en sus memorias anuales de los afios de estudio, la
empresa esta centrada en realizar sus nuevas inversiones con capital propio. Esta politica de
autofinanciacién disminuye el apalancamiento financiero, es decir, va aumentando la cantidad
de activos que estan financiados con fondos propios. Es la empresa del sector que mas activos

tiene financiados con fondos propios y por lo tanto menor efecto palanca.

A nivel sector, se trata de la compaiiia que menos rentabilidad financiera tiene. Como se ha
comentado con anterioridad, es una empresa de capital 100% familiar, por lo que no necesita
tener un escenario de rentabilidad financiera atractivo para nuevos accionistas, como sucede

con las demas compaiiias.
A nivel rentabilidad financiera de destaca:

- Politica de autofinanciacién: se materializa en la tendencia de disminucién del
apalancamiento financiero y en la baja rentabilidad, debido al bajo efecto palanca. Esta
rentabilidad, conforme vayan aumentado los activos financiados por recursos propios ira
disminuyendo, siempre que en el caso de aumentos de rotacién y margen dichos
aumentos no compensen la disminucién del apalancamiento.

- Empresa del sector con mayor cantidad de activos autofinanciados
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Por ultimo, si se compara la rentabilidad econémica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE)
media durante el periodo de estudio, se observa que esta ultima es mayor. En este tipo de
casos, convendria elevar el endeudamiento (financiacidon con fondos ajenos) con el objetivo
de aumentar el efecto palanca y proporcionar mas rentabilidad financiera a los accionistas.
Como se ha comentado, la politica de la empresa es llegar a niveles de autofinanciacién

completa por lo que no es una medida aplicable a ella.
4.3. SOLVENCIA, LIQUIDEZY ENDEUDAMIENTO

En el siguiente apartado se muestra la solvencia de la empresa, la liquidez y el endeudamiento
de Mercadona. La tabla 11 hace referencia a los ratios medios de las diferentes compaiiias,
los datos desglosados por afio que han servido para el calculo de los datos de la citada tabla,

se pueden consultar en el Anexo M.

Tabla 10. Ratios solvencia, liquidez y endeudamiento Mercadona 2016-2019

MERCADONA 2016 2017 2018 2019 PROMEDIO
Ratio de solvencia 1,33 1,21 1,04 0,82 1.10
LIQUIDEZ

Ratio de acidez 1,11 0,98 0,84 0,64 0.89
Ratio de Tesoreria 1,03 0,88 0,77 0,55 0.81
ENDEUDAMIENTO

Ratio de endeudamiento total 0,67 0,65 0,64 0,59 0.64
Ratio de endeudamiento L/P 0,02 0,02 0,01 0,01 0.01
Calidad de la deuda 0,97 0,98 0,98 0,99 0.98

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Tabla 11. Ratios solvencia, liquidez y endeudamiento medio empresas 2016-2019

MERCADONA CARREFOUR DIA LIDL
Ratio de solvencia 1.10 0.58 0.87 0.48
Ratio de acidez 0.89 0.28 0.70 0.18
Ratio de tesoreria 0.81 0.10 0.40 0.17
Ratio de endeudamiento total 0.64 4.19 14.18 2.09
Ratio de endeudamiento L/P 0.01 0.19 5.84 1.09
Calidad de la deuda 0.98 0.95 0.55 0.49

Elaboracion propia a partir de datos de SABI
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Para dicho analisis se han utilizado los siguientes ratios:

- Ratio de solvencia: (Activo Corriente/Pasivo Corriente)

- Ratio de acidez: (Activo Corriente — Existencias) / (Pasivo Corriente)

- Ratio de tesoreria: (Efectivo y otros liquidos equivalentes/ Pasivo corriente)

- Ratio de endeudamiento total: (Pasivo total / Patrimonio Neto)

- Ratio de endeudamiento a largo plazo: (Pasivo No Corriente/ Patrimonio Neto)

- Calidad de la deuda: (Pasivo Corriente/ Pasivo total)

La liquidez de Mercadona ha disminuido durante los periodos de estudio. La empresa ha
disminuido su solvencia durante el periodo de estudio, asi en 2016 poseia 1.33 euros de activo
corriente por cada euro de pasivo corriente que debia, mientras que en el 2019 Unicamente
poseia 0.82€. A medida que se van reduciendo las partidas que proporcionan liquidez tales
como las existencias (ratio de acidez), esta disminuye. Se debe destacar que la disminucién
del ratio de acidez al ratio de tesoreria no es muy elevada en ninguno de los periodos, lo que
sefiala que la liquidez de esta empresa proviene en un gran grado de la partida de tesoreria.
El ratio de tesoreria se ha reducido un 50% durante el periodo de estudio debido a que tal y
como se ha comentado anteriormente la empresa estd centrada en una politica de
autofinanciacién, por lo que todas las inversiones realizadas durante los periodos con fondos

propios han disminuido considerablemente su liquidez mds inmediata.

Segun lo analizado se puede observar que el ratio de solvencia de la empresa ha disminuido
por dos claros motivos. En primer lugar, disminucién de las partidas de activo corriente del
balance y secundariamente, la solvencia de la empresa proviene en su mayor parte de la
partida de tesoreria de la empresa, la cual se ha reducido en su mitad durante el periodo

estudiado.

A pesar de las disminuciones comentadas, sus niveles en comparacién con los del sector son
muy buenos e incluso se podria decir que elevados. Se trata de la compaifiia con mayor
solvencia para hacer frente a las deudas a corto plazo del sector y, la empresa con mayor ratio
de tesoreria. Este Ultimo es el que mas difiere de los niveles del sector, se puede observar que
el ratio medio de tesoreria de Mercadona ha sido 0.81 y el siguiente mas elevado 0.40. No es
un ratio elevado a efectos de recursos ociosos, ya que se recuerda que la empresa ya esta

aumentando en gran cantidad las inversiones en activos funcionales fijos y no esta interesada
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en inversiones a largo plazo extra funcionales (se puede observar cémo disminuyen este tipo

de inversiones en los porcentajes horizontales del Balance).

El endeudamiento total de la empresa ha disminuido durante el periodo de estudio, en 2016
posee 0.67€ de pasivo por cada euro de Patrimonio neto mientras que en 2019 esta cifra
disminuye hasta 0.59€ por unidad. La calidad del endeudamiento desde el 2016, a priori, no
es buena ya que el 96% de los pasivos de la empresa se concentran en el pasivo corriente,
cifra que aumenta hasta el 99% en el 2019. Sin embargo, si se analiza el endeudamiento de la
empresa a largo plazo se observa que durante los periodos de estudio, la cantidad de fondos
propios que tienen que hacer frente a los pasivos no corrientes disminuye y, comentando
anteriormente, el peso del pasivo no corriente sobre el balance es casi imperceptible. El
analisis global del endeudamiento relacionado con el analisis horizontal y vertical del balance,
concluye que la empresa esta reduciendo al maximo sus deudas a largo plazo (se destaca la
disminucion de las deudas financieras, se debe a la politica de autofinanciacién completa que
persigue la empresa) y concentrando sus deudas en el corto plazo, todas relacionadas con la
actividad de la empresa (proveedores en aumento) con el objetivo de llegar a niveles en los
que el total del activo esté financiado por fondos propios y proveedores de la propia actividad
comercial (en el siguiente capitulo se estudia la financiacién de la empresa en el ciclo de

explotacidén a través de los periodos medios de maduracion).

Comparando los indicadores de la compania con los del sector, se observa que tanto su ratio
de endeudamiento total como a largo plazo es muy bajo en comparacion con el del resto de
compaiiias, es decir, es la empresa que menores cantidades de recursos propios tendria que
utilizar para hacer frente a sus deudas totales como a largo plazo. El ratio de calidad de la
deuda es el mas elevado del sector, pero al tratarse de una politica de autofinanciaciéon que

no siguen las demas compaiiias no es representativo.

4.4. CICLO DE VIDA DE LA ACTIVIDAD, FONDO DE MANIOBRA Y NECESIDADES
OPERATIVAS DE FONDOS

En el siguiente apartado se va a realizar un andlisis del ciclo de vida de la actividad, el Fondo
de Maniobra (FM) y las Necesidades Operativas de Fondos (NOF) con el objetivo de analizar

la financiacion o necesidad de financiacion de la empresa para cubrir el ciclo de explotacién.
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4.4.1. Ciclo de vida de la actividad

El objetivo de su andlisis es conocer el nimero de dias necesario para completar el ciclo de

explotacién o de vida de la actividad (venta, cobro y pago de existencias)

Los calculos necesarios para obtener los resultados de las tablas siguientes se encuentran en

el Anexo N.

Tabla 12. Rotacion de existencias,clientes y proveedores 2016-2019

2017 2018
Rotacidn de existencias 21 22 24 27
Rotacidn de clientes? - - - -
Rotacion de proveedores 6,66 6,87 6,89 6,97

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Tabla 13. Periodo Medio de Maduraciéon (PMM) de existencias, clientes y proveedores 2016-

2019

2016 2017 2018 2019
PMM de existencias 17 17 15 14
PMM de clientes - - - -
PMM de proveedores 55 53 53 52
Ciclo de vida de la actividad -37 -36 -38 -39

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

En primer lugar, la gestidn de las existencias ha mejorado durante los afios de estudio. En
2016, las existencias se renuevan 20 veces al afio (rotacion) y cada renovacién se produce cada
17 dias (PMM), mientras que en 2019 las existencias rotan 7 veces mas al afio y cada 14 dias.
Es decir, en 2016 la empresa tardaba 16 dias en vender sus existencias y en 2019 tarda

Unicamente 14 dias. Los motivos por los que se ha producido la mejora son:

- En los dos primeros afios, el consumo de existencias crece en mayor proporcién que los
niveles de stock de existencias de la empresa.
- Enlosdos ultimos afios, se produce una disminucion del stock de existencias de la empresa

y un ligero aumento del consumo de las mismas.

“4La cuenta de Deudores del Balance no hace referencia a clientes, el valor de la cuenta de clientes es 0€ en todos
los periodos (cobra al contado)
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Secundariamente, como se indica en el pie de pagina la empresa no posee cuenta de clientes
ya que cobra al contado, por lo que no hay rotaciéon ni dias de cobro, beneficiando
enormemente a la empresa ya que no tiene que financiar a sus clientes y por lo tanto reduce

el ciclo de vida de su actividad.

Por ultimo, se produce un aumento de la rotacién de la cuenta de proveedores y, por lo tanto,
una disminucién de los dias de pago para la empresa que en 2016 poseia 55 dias de pago y en
2019 esta cifra se reduce a 52. Esta disminucion de los dias de pago genera que la empresa
tenga menos financiacion espontdnea o gratuita. Esta reduccidn por parte de sus proveedores
hace que las compras aumenten a un mayor ritmo que la cuenta de proveedores (menos

tiempo para pagar, no se va acumulando la deuda en el balance).

A pesar de la disminucién de los dias de pago a los proveedores, la adecuada gestion de las
existencias ha compensado esta disminucion. Como los dias de venta de existencias han
disminuido en mayor cantidad que los dias de pago a proveedores, la empresa ha reducido su
ciclo de actividad. Se encuentra en una muy buena situacién, ya que, aunque los proveedores
disminuyeran los periodos de pago en el 2020, hasta que no se disminuyan una cifra superior
a 40 dias (hasta 39 incluido el ciclo de vida de la actividad seria 0, seguiria estando financiado
por los proveedores), la empresa no necesitaria financiacién ajena o con coste para completar
su actividad. Esto se debe a que la empresa tarda en vender y cobrar en 2019 14 dias y debe
pagar a sus proveedores en 52 dias, por lo que le sobran 39 (ciclo de vida actividad -39) de los

ofrecidos por sus proveedores.
44.2. NOFyFM

Las NOF (Activo Operativo- Pasivo Operativo) hacen referencia a las operaciones de la
empresa que no han podido ser financiadas con el Pasivo Operativo, es decir, analiza la
inversién que tiene que realizar la empresa para completar su ciclo de explotacion. Esta
relacionado con el ciclo de vida de la actividad, ya que traduce el n2 de dias de este en valor

monetario.

El FM es la diferencia entre el Activo Corriente y el Pasivo del Corriente y hace referencia al
excedente de financiacion a largo plazo que dispone la empresa y que podra ser utilizado para

financiar las NOF (parcial o totalmente).
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Es importante destacar que las NOF no tienen en cuenta la tesoreria del Balance, sino la
Tesoreria minima necesaria para llevar a cabo la actividad. Como se observa al estudiar los
PMM, es una empresa a la que le sobran dias de financiacién de los que le ofrecen sus
proveedores. Esta situacidon hace que no necesite caja minima para hacer frente a pagos en su
actividad diaria ya que cuando consigue vender y cobrar, aun le sobran dias para realizar el
pago. Es por esto, que se ha decidido establecer la tesoreria minima operativa para el calculo
de las NOF en un 0.01% sobre las ventas, a modo de representar el efectivo que tiene en sus

establecimientos comerciales.
Tabla 14. NOFy FM

ARIACIO 0 016 U D18 U1S

Activo operativo 846.567 892.909 833.621 776.222
Tesoreria operativa necesaria 1.980 2.101 2.226 2.334
Deudores 117.005 134.608 119.939 119.259
Periodificaciones a corto plazo 11.175 8.365 7.017 5.927
Existencias 716.407 747.835 704.439 648.702
Pasivo operativo 3.191.051 3.254.469 3.486.737 3.560.089
Proveedoresa C. P 2.266.580 2.344.878 2.421.575 2.480.712
Acreedoresa C. P 339.318 307.027 438.338 544.545
Egg:)“”erac'ones pendientes de 247.713 259.380 269.026 279.282
Pasivos por impuesto corriente 12.606 1.511 10.786 8.342
Otras deudas con las AA. PP 324.834 341.673 347.012 247.208
NOF -2.344.484 -2.361.560| -2.653.116| -2.783.867
Variaciéon NOF -17.076 -291.557 -130.750
FONDO DE MANIOBRA 1.057.866 677.793 155.431 -632.286

Elaboracion propia a partir de datos de SABI

Las NOF de la empresa son negativas en todos los periodos de estudio. Esta situacion se
produce debido a que el activo operativo es menor que el pasivo operativo, es decir, la
financiacion espontanea que la empresa recibe del periodo de explotacién es superior a la que
necesita para cubrir dicho ciclo. Dicha superioridad causa que el pasivo operativo financie
tanto el periodo de explotacién como otros activos de la empresa. Estas necesidades van
disminuyendo en el periodo de estudio debido al aumento del pasivo operativo y disminucién

del activo operativo.
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A pesar de que el Fondo de Maniobra esta disminuyendo, incluso es negativo en el periodo
2019 no se traslada en problemas para hacer frente a sus obligaciones debido a que la utilidad
del FM es financiar las NOF y esta empresa al no tener necesidades de fondos durante su ciclo

de explotacion no necesita financiarlas.
Relacién NOF-PMM

Las NOF traducen los dias del ciclo de vida de la actividad en valores monetarios. En 2016, la
empresa tiene 37 dias sobrantes de financiacion de la explotacién, es decir, recibe de sus
proveedores, acreedores... (pasivo operativo) una financiacién excedente de 2.344.484€. Este
exceso de financiacion ha ido sufrido aumentos durante el periodo de estudio, obteniendo en
2019 una financiacién excedente en 2.783.867€. El motivo por el que ha aumentado la
cantidad monetaria de financiacion a pesar de disminuir los dias de pago a los proveedores se
debe al aumento de los dias sobrantes de financiacion (ciclo de vida de la actividad) por la
mejora del PMM de existencias. Por lo tanto, se puede decir que los excesos de financiacién
que la empresa obtiene del periodo de explotacion no se deben a la mejora de las condiciones
por parte de los proveedores sino a la mejora de la gestién de existencias. Se recuerda que
dicha financiacién excedente sirve a la empresa para financiar activos no operativos, lo que
indica que Mercadona, gracias a la mejora de la gestidén de las existencias, obtiene mayores
cantidades de financiacion sin coste con la que invierte en activos no operativos. Se debe
destacar esta situacion ya que obtiene financiacién a coste cero, para invertir en activos que

proporcionan a la empresa una rentabilidad, por ejemplo, en el 2019 de un 8% (RE o ROA).
5. HIPOTESIS Y PROYECCION DE ESTADOS CONTABLES

En el siguiente apartado se exponen las hipdtesis para la proyeccidn de las partidas mas
importantes o caracteristicas de los estados contables de la empresa. Para la realizacion de

dichas hipdtesis hay que tener en cuenta las siguientes cuestiones:

- Durante la realizacion del siguiente informe el afio 2020 ya esta terminado, pero no se
disponen de las cuentas anuales de la empresa. Por ello, lo primero que se va a realizar es
una simulacién de este periodo.

- La pandemia del COVID19 causa que exista gran incertidumbre acerca de como sera el
sector en el futuro y cuales serdn los comportamientos y los canales de compra que

utilizardn los consumidores. Debido a esta incertidumbre, se decide proyectar Unicamente
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los estados contables de 2021, ya que no se tienen datos suficientes como para aumentar

el periodo de simulacidn con cierta certeza.

La justificacion de todas las hipétesis planteadas se puede consultar en el Anexo O.

5.1. HIPOTESIS PARA LA PROYECCION DE ESTADOS CONTABLES

La tabla 15 presenta las hipdtesis planteadas para la proyeccién de los estados contables.

Tabla 15. Hipoétesis afio 2020 y 2021 (3 escenarios)

2021 2021 2021
2020 NEUTRO | OPTIMISTA

Importe cifra de ventas 109,81% 94,61% 96,54% 100,40%
Aprovisionamientos/Ventas 73% 74% 73% 72%
Gastos de personal 108% 105% 108% 110%
Gastos de personal extra 44.000 0 0 0
Otros conceptos de explotacion/Ventas 7% 7% 7% 7%
Otros conceptos de explotacién extra 60.000 40.000 40.000 40.000
Inmovilizado material 125,0% 123,0% 125,0% 127,0%
Inmovilizado intangible 138,9% 137,9% 138,9% 139,9%
Amortizacién 8% 8% 8% 8%
PMM existencias 13 13 12 11
PMM proveedores 52 51 52 53
Acreedores/Otros gastos de explotacion 32% 32% 32% 34%
Remuneraciones pptes de pago/Gastos de
personal 9% 9% 9% 9%
Pasivos financieros a L. P 30% 40% 30% 0%
Reservas/Resultado ejercicio 79% 79% 79% 79%
Dividendos/Resultado ejercicio 21% 21% 21% 21%
Capital 100% 100% 100% 100%
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5.2. PROYECCION DE ESTADOS CONTABLES

5.2.1. Balance de situacion

En la tabla 16 se representa la situacién futura de las partidas proyectadas del balance de situacién para los afios 2020 y 2021.

Tabla 16. Proyeccion Balanace de situacién afo 2020 y 2021 (3 escenarios)

MERCADONA (En miles de €)

ACTIVO NO CORRIENTE

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2021
NEUTRO

2021
OPTIMISTA

Inmovilizado 3.396.367 | 3.912.369 | 4.816.746 | 6.146.236 | 7.709.586 | 9.522.681 | 9.674.196 | 9.825.710
Inmovilizado intangible 114.689 101.724 139.828 192.743 267.720 369.186 371.863 374.540
Inmovilizado material 3.281.678 | 3.810.645 | 4.676.918 | 5.953.493 | 7.441.866 | 9.153.495 | 9.302.333 | 9.451.170
ACTIVO CORRIENTE

Existencias 716.407 747.835 704.439 648.702 666.477 639.171 593.909 558.437
PATRIMONIO NETO

Capital 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921 15.921
Reservas 4.259.662 | 4.775.136 | 4.974.900 | 5.437.855 | 6.058.630 | 6.164.003 | 6.305.713 | 6.539.231
Resultado del Ejercicio 636.260 322.225 592.538 622.787 785.791 133.384 312.763 608.356
PASIVO NO CORRIENTE

Pasivos financieros a L. P 18.499 20.371 13.354 4.007 1.202 481 361 0
PASIVO CORRIENTE

Proveedoresa C. P 2.266.580| 2.344.878 | 2.421.575 | 2.480.712 | 2.668.440 | 2.503.702 | 2.567.158 | 2.685.502
Acreedoresa C. P 339.318 307.027 438.338 544.545 593.396 556.029 567.115 626.118
Remuneraciones pendientes de pago | 247.713 259.380 269.026 279.282 301.817 316.908 325.962 331.998




5.2.2. EBIT- Resultado de explotacion
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En la tabla 17 se representa la situacion futura de las partidas proyectadas de la cuenta de PyG para los afios 2020y 2021

Tabla 17. Proyeccion EBIT- Resultado de Explotacion afio 2020 y 2021 (3 escenarios)

MERCADONA (En miles de €)

2019

2020

2021

2021

NEUTRO | OPTIMISTA
Importe neto Cifra de Ventas 19.802.382 | 21.011.533 | 22.255.771 | 23.343.778 | 25.633.730 | 24.251.290 | 24.746.214 | 25.736.063
Aprovisionamientos -15.028.974 |-16.086.738(-16.727.0331-17.340.483|-18.712.623(-17.945.955|-18.064.736 | -18.529.965
Gastos de personal -2.502.267 | -2.731.497 | -2.861.459 | -3.064.370 | -3.353.520 | -3.521.196 | -3.621.801 | -3.688.872
Otros conceptos de explotacidn -1.199.952 | -1.500.370 | -1.541.568 | -1.701.471 | -1.854.361 | -1.737.590 | -1.772.235 | -1.841.524
EBITDA 1.071.189 692.928 1.125.711 | 1.237.454 | 1.713.226 | 1.046.550 | 1.287.442 | 1.675.702
Amortizacién -312.977 -358.382 -425.890 -544.525 -683.030 -843.661 -857.084 -870.508
EBIT- Resultado de explotacion 758.212 334.546 699.821 692.929 1.030.197 202.889 430.358 805.194
Resultado Financiero 23.567 6.622 -7.977 -33.747 -33.747 -33.747 -33.747 -33.747
f;;;::::s'ta“ antes de 781.779 | 341.168 | 691.844 | 659.182 | 996.450 | 169.142 | 396.611 | 771.447
Impuesto sobre beneficios -166.652 -79.839 -166.705 -139.357 -210.658 -35.758 -83.847 -163.091

21% 23% 24% 21% 21% 21% 21% 21%

RESULTADO DEL EJERCICIO 615.127 261.329 525.139 519.825 785.791 133.384 312.763 608.356
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5.3. ANALISIS DE LOS ESTADOS CONTABLES PROYECTADOS

5.3.1. Balance de situacion

En la tabla 18 se puede observar el crecimiento del inmovilizado material planteado en las
hipdtesis y que esta relacionado con la estrategia de expansion de la empresa. Asi mismo se
producen crecimientos superiores en el inmovilizado intangible debido al desarrollo del
negocio online de la empresa. En la tabla 19, se observa como el inmovilizado material sigue
siendo la tipologia de inmovilizado que mas peso tiene dentro del balance empresarial, pero
se va dando una mayor importancia durante los periodos al inmovilizado intangible, ya que
este crece en mayor medida que el material. Asi mismo, a medida que los escenarios
proyectados van siendo mas optimistas se producen mayores aumentos del inmovilizado.
Como se comenta en el siguiente apartado, la empresa debe ser prudente en sus inversiones
ya que estas derivan en gastos de amortizacion y otra tipologia de gastos relacionados con el
personal que necesita, por lo que debe tener en cuenta los niveles de venta del periodo para
gue dichos gastos no aumenten a un ritmo excesivamente acelerado que las ventas y no se

puede hacer frente a ellos.

Se observa la mejora en la gestién de existencias en los aflos proyectados, ya que el nivel de
existencias del balance disminuye debido a que las compras a proveedores se ajustan al
consumo y se reducen, aumentando la rotacidn de existencias dando salida a la de los

almacenes y evitando la acumulacidn de existencias.

Se observa desde el primer afio de estudio la clara reduccion de los pasivos con coste (pasivos
financieros a largo plazo, a corto plazo no ha tenido en los periodos de estudio). En el afio
2019 dicha financiacién tenia un peso muy bajo en el balance y en una visidon optimista del
2021 se caracterizaria por ser la primera empresa del sector en autofinanciarse (no existen

pasivos financieros en el balance).

Por ultimo, la cifra de proveedores disminuye en el afio 2020 y en los escenarios pesimista y
neutro del 2021. A pesar de que se perderia financiacion que proviene del ciclo de actividad
empresarial, dicha disminucidén no se debe a la reduccién de dias de pago a estos sino a la
reduccion del nivel de compras por la mejora en la gestion de existencias. En el escenario
optimista del 2021, se produce un aumento de la partida debido a que el aumento de los dias

de pago compensa las disminuciones del nivel de compras.
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Tabla 18. Porcentajes horizontales Balance proyectado 2016-2021

MERCADONA (Pore. Horizontal 2017 2018 2019 2020 292 N - °P|ST :
ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado 15% | 23% | 28% | 25% 24% 25% 27%
Inmovilizado intangible -11% | 37% | 38% | 39% 38% 39% 40%
Inmovilizado material 16% | 23% | 27% | 25% 23% 25% 27%
ACTIVO CORRIENTE

Existencias 4% 6% | -8% | 3% -4% -11% -16%
PATRIMONIO NETO

Capital 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Reservas 12% 4% 9% | 11% 2% 4% 8%
Resultado del Ejercicio -49% | 84% | 5% | 26% -83% -60% -23%
PASIVO NO CORRIENTE

Pasivos financieros a L. P 10% | -34% | -70% | -70% -60% -70% -100%
PASIVO CORRIENTE

Proveedoresa C. P 3% 3% 2% 8% -6% -4% 1%
Acreedoresa C. P -10% | 43% | 24% | 9% -6% -4% 6%
Remuneraciones pendientes de

pago 5% 4% | 4% | 8% 5% 8% 10%

Tabla 19. Porcentaje vertical inmovilizado 2016-2021

2021 2021 2021

MERCADONA (Porc. Vertical) | 2016 2017 2018 2019 | 2020 =TT s ———
NEUTRO | OPTIMISTA

ACTIVO NO CORRIENTE

Inmovilizado 100% | 100% | 100% | 100% | 100% 100% 100% 100%
Inmovilizado intangible 3,4% | 2,6% | 2,9% | 3,1% | 3,5% 3,9% 3,8% 3,8%
Inmovilizado material 96,6% | 97,4% | 97,1% | 96,9% | 96,5% 96,1% 96,2% 96,2%

5.3.2. EBIT- Resultado de explotacién

Como se puede observar en la tabla 20, en el afio 2020 se produce un aumento del EBIT de un
49% respecto al afo anterior debido a que las ventas crecen en mayor proporcién que los
gastos. Se debe destacar, como se ha dicho en ocasiones, que este afio es una excepcion en
el sector debido al gran aumento de las cifras de ventas a raiz de la pandemia. Este crecimiento
a diferentes ritmos entre gastos e ingresos genera crecimientos del margen sobre ventas muy
superiores a los de afios anteriores (la mayoria de los afios de estudio el margen sobre las

ventas era cercano al 5%, en el 2020 es del 7%).

En el afio 2021 el escenario pesimista reduce el margen sobre ventas a niveles inferiores que
los habituales para la empresa. A pesar de que el margen bruto sobre ventas se reduce a

niveles intermedios a afios anteriores, un 4%, el fuerte aumento de inmovilizado en los Ultimos
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periodos debido a la estrategia de expansién comentada causa un fuerte aumento en los
gastos derivados de la amortizacién, quedando Unicamente un margen del resultado de
explotacién sobre las ventas de un 1%. El escenario neutro es un escenario donde los gastos y
los mdrgenes son habituales en la empresa. El escenario optimista presenta un nivel de ventas
similar al de 2020 debido a que, a pesar de que se estabilizan las ventas del sector la empresa
aumenta su cuota de mercado. Ademas, a pesar de que los gastos de personal crecen en dicho
periodo, el aumento de las ventas junto con una mejora de la eficiencia en la gestién de
existencias planteada genera un margen de EBITDA sobre ventas similar al del afo 2020. Por
ultimo, a pesar de que el margen bruto es similar al del aio 2020, se produce una disminucién
del EBIT o resultado de explotacién debido al aumento de los gastos de amortizacion debido

al fuerte aumento del inmovilizado.

Como se puede observar, la empresa tiene grandes costes fijos asociados a personal y gastos
de explotacidn, si estos ultimos van correlacionados con el nivel y crecimiento de las ventas,
pero los gastos de personal es una de las partidas en las que la empresa no tiene margen de
reduccion. Se trata de una partida que junto con los aprovisionamientos reducen el margen
bruto de la empresa a niveles cercanos al 5% habitualmente. Es importante observar como
pequeiias reducciones en la cuota de mercado, generan una reduccién importante de la cifra
de ventas, que reducen el EBITDA a niveles cercanos al 0, en los peores casos, debido al poco
margen que tiene la empresa sobre sus ventas (es propio del sector como se ha observado en
el andlisis financiero inicial). Esta situacién causa que la empresa tenga que ser lo mas
eficientemente posible en la gestidn de existencias y en los gastos derivados de la explotacién
ya que a ciertos niveles de venta, la empresa tendria problemas para hacer frente a este tipo

de gastos.

Tabla 20. Porcentajes horizontales y verticales EBIT 2016-2021

. 2021 2021
MERCADONA (Porc. Vertical) 2016 2017 2018 NEUTRO | OPTIMISTA

Importe neto Cifra de Ventas 100% | 100% | 100% | 100% | 100% |  100% 100% 100%
Aprovisionamientos -76% | -77% | -75% | -74% | -73% -74% -73% -72%
Gastos de personal -13% | -13% | -13% | -13% | -13% |  -15% -15% -14%
Otros conceptos de explotacion | -6% | -7% | -7% | -7% | -7% -7% -7% 7%
EBITDA 5% 3% 5% 5% 7% 4% 5% 7%
Amortizacién 2% | 2% | 2% | 2% | -3% -3% -3% -3%
EBIT- Resultado de explotacion | 4% | 2% | 3% | 3% | 4% 1% 2% 3%
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2021 2021

MERCADONA (Porc. Horizontal) 2017 2018 ﬁ 2020 NEUTRO | OPTIMISTA
Importe neto Cifra de Ventas 6% | 6% | 5% | 10% -5% -3% 0%
Aprovisionamientos 7% | 4% | 4% | 8% -4% -3% -1%
Gastos de personal 9% | 5% | 7% | 9% 5% 8% 10%
Otros conceptos de explotacién 25% | 3% | 10% | 9% -6% -4% -1%
EBITDA -35% | 62% | 10% | 38% -39% -25% -2%
Amortizacién 15% | 19% | 28% | 25% 24% 25% 27%
EBIT- Resultado de explotacion -56% | 109% | -1% | 49% -80% -58% -22%

6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El sector se encuentra en un momento de cambio que afectard a las decisiones empresariales
de todas las compaiiias. Por un lado, los propios cambios que se originan en las formas de
comprar de los consumidores y en las nuevas caracteristicas del cliente actual. Asi mismo, tras
la pandemia del COVID19 existe una fuerte competencia y guerra de precios en el sector, el
cual tiene margenes sobre las ventas muy bajos por lo que tanto la gestion de sus recursos y
gastos, asi como la conviccidn al cliente para atraerlo van a ser puntos muy fuertes que

marcaran la futura trayectoria de la compaiiia.

En el caso de Mercadona, tiene cuotas de mercado muy superiores a los demds competidores
de la industria. Esta situacién ha ayudado a que a pesar de que ha perdido cuota de mercado
durante la pandemia, haya aumentado sus ventas considerablemente y no haya perdido su

liderazgo tras la pérdida en el sector.
A nivel financiero se destacan los siguientes aspectos:

- Tendencia a dar mayor importancia al Activo no Corriente, especificamente al
inmovilizado que crece a un rimo cada vez mas fuerte. A pesar del gran peso que tienen
los inmovilizados materiales sobre el total del activo, cada vez se estd dando mayor
importancia a los intangibles debido al desarrollo del canal online de la empresa (crecen a
mayor ritmo que los materiales)

- Dedicaciéon de recursos a inversiones funcionales, constante reduccion de las inversiones
en activos extra funcionales

- Mejora constante de la gestion de existencias para evitar la acumulacién de estas. Se
observa la clara tendencia a reducir los niveles de existencias en el balance disminuyendo
los gastos en aprovisionamientos. Se produce un aumento durante los periodos de la

rotacién de existencias y una disminuciéon del PMM de existencias.
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Utilizacién eficiente de los recursos, el aumento de los gastos esta correlacionado con el
aumento de las ventas. La gestidon éptima de existencias causa que las disminuciones en
gastos de aprovisionamientos compensen ciertos gastos no gestionables como los gastos
de personal (politica de recursos humanos que practica esta relacionada con los 5
componentes que establecen su modelo empresarial)
Busqueda constante de la autofinanciacidn que se observa en los siguientes aspectos:
o Disminuciéon de la tesoreria debido a que la empresa autofinancia sus
inversiones
o Constante reduccién y a un ritmo mas acelerado de los pasivos financieros a
largo plazo (Unico pasivo con coste que posee la empresa). Su
importancia/peso en el balance es minima.
o Disminucién del apalancamiento financiero ya que aumenta la cantidad de
activos que estan financiados con fondos propios. No importancia la RF debido
a que es una empresa familiar y no necesita un escenario atractivo para nuevos
accionistas.
o Empresa del sector con mayor cantidad de activos autofinanciados
o Ratio de endeudamiento total como a largo plazo es muy bajo en comparacion
con el del resto de compaiiias, es decir, es la empresa que menores cantidades
de recursos propios tendria que utilizar para hacer frente a sus deudas totales
como a largo plazo.
La rentabilidad econdmica, niveles de rotacién de sus activos y margen sobre ventas en
muy buenos niveles en comparacién con el sector.
Pérdida de eficiencia de los activos debido a que estos aumentan en proporciones
superiores a las ventas. Ligera disminucién del margen sobre ventas.
Empresa con mayor ratio de tesoreria y de solvencia del sector.
Dias de ciclo de actividad negativos (autofinancia el ciclo de explotacién de la actividad sin
recurrir a financiacidon con coste) debido a que el periodo de pago a proveedores es
superior al de existencias y clientes. A pesar de la disminucion del periodo de pago a
proveedores, la mejora en la gestion de existencias ha compensado dicha disminucion.

Disminucién constante de las necesidades operativas de fondos
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En conclusidén, se trata de una compafiia que tiene unos indicadores en comparacién con el
sector muy buenos. Se debe destacar que es una empresa que busca constantemente la
eficiencia de todas sus partidas y gastos. Tras el andlisis y teniendo en cuenta los objetivos
financieros de la compaiiia (autofinanciacién) no se consideran recomendaciones en la gestién
de sus estados contables, exceptuando que debido a la pandemia del COVID19 y su
consecuente incertidumbre en el sector se considere desacelerar el ritmo de expansion sin
dejar de potenciar la compra online. Se da esta recomendacién debido a que los margenes del
sector son bajos, y dichas inversiones generan niveles de gasto a largo plazo que se deben

soportar independientemente del nivel de ventas.
7. LIMITACIONES

Las principales limitaciones encontradas al realizar el presente trabajo son las siguientes:

- A fecha de realizacion del informe, el afio 2020 ha finalizado pero no se disponen de las
cuentas anuales de la empresa

- Fuerte incertidumbre y cambios en el sector debido a la pandemia del COVID-19. Se
auguran cambios en los clientes, modelos de compra, competencia cada vez mas intensa,
clientes mas infieles. Ademds se debe destacar que, tal y como se ha comentado en el
analisis estratégico de la empresa, la utilidad del sector esta determinada y Unicamente se
pueden elevar las cifras de venta atrayendo a clientes de otras empresas. Debido a la
pandemia, dicha utilidad se ha modificado porque este sector ha asumido ciertas ventas
asociadas con el ocio y el consumo en la via publica.

- Las memorias anuales de la empresa tienen sus limitaciones ya que la informacién
financiera no es muy exhaustiva, causando que haya partidas del balance que no se han

podido proyectar debido a la falta de informacién.
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Anexo A. Mercadona: Balance de situacion
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2017

2018

2019

MERCADONA (En miles de €)

ACTIVO NO CORRIENTE 3.945.720 | 4.518.292 | 5.494.407 | 6.758.558
Inmovilizado 3.396.367 | 3.912.369 | 4.816.746 | 6.146.236
Inmovilizado intangible 114.689 101.724 139.828 192.743
Inmovilizado material 3.281.678 | 3.810.645 | 4.676.918 | 5.953.493
Inversiones en empresas del grupo y asociadas L.

P 73.422 105.110 234.304 197.548
Inversiones inmobiliarias 71.010 81.809 83.783 70.160
Inversiones financierasa L. P 357.665 363.801 298.625 276.095
Activos por impuestos diferidos 47.256 55.203 60.949 68.519
ACTIVO CORRIENTE 4.248.917 | 3.932.262 | 3.642.168 | 2.927.803
Existencias 716.407 747.835 704.439 648.702
Deudores 117.005 134.608 119.939 119.259
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a

C.P. 7.125 9.145 0 0
Inversiones financieras a C. P 95.395 183.070 111.583 199.786
Personificaciones a corto plazo 11.175 8.365 7.017 5.927
Efectivo y otros liquidos equivalentes 3.301.810 | 2.849.239 | 2.699.190 | 1.954.129
Tesoreria 2.461.810 | 2.084.239 | 2.099.190 | 1.854.129
Otros activos liquidos equivalentes 840.000 765.000 600.000 100.000
TOTAL ACTIVO 8.194.637 | 8.450.554 | 9.136.575 | 9.686.361
PATRIMONIO NETO 4.911.843 | 5.113.282 | 5.583.359 | 6.076.563
Capital 15.921 15.921 15.921 15.921
Reservas 4.259.662 | 4.775.136 | 4.974.900 | 5.437.855
Resultado del Ejercicio 636.260 322.225 592.538 622.787
PASIVO NO CORRIENTE 91.743 82.803 66.479 49.709
Provisiones 6.773 6.099 6.142 6.150
Pasivos financieros a L. P 18.499 20.371 13.354 4.007
Pasivos por impuesto diferido 66.471 56.333 46.983 39.552
PASIVO CORRIENTE 3.191.051 | 3.254.469 | 3.486.737 | 3.560.089
Proveedoresa C. P 2.266.580 | 2.344.878 | 2.421.575 | 2.480.712
Acreedoresa C. P 339.318 307.027 438.338 544.545
Remuneraciones pendientes de pago 247.713 259.380 269.026 279.282
Pasivos por impuesto corriente 12.606 1.511 10.786 8.342
Otras deudas con las AA. PP 324.834 341.673 347.012 247.208
TOTAL FP Y PASIVO 8.194.637 | 8.450.554 | 9.136.575 | 9.686.361
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Anexo B. Mercadona: Cuenta de Pérdidas y Ganancias

MERCADONA (En miles de €)

Ingresos de explotacion 19.823.515 21.072.429 | 22.323.170 23.446.740
Importe neto Cifra de Ventas 19.802.382 21.011.533 | 22.255.771 23.343.778
Aprovisionamientos -15.028.974 | -16.086.738 | -16.727.033 | -17.340.483
Gastos de personal -2.502.267 -2.731.497 -2.861.459 -3.064.370
Otros conceptos de explotacién -1.199.952 -1.500.370 -1.541.568 -1.701.471
EBITDA 1.092.322 753.824 1.193.110 1.340.416
Amortizaciéon -312.977 -358.382 -425.890 -544.525
EBIT- Resultado de explotacion 779.345 395.442 767.220 795.891
Ingresos financieros 26.161 20.226 14.640 10.697
Gastos financieros -2.594 -13.604 -22.617 -44.444
Resultado Financiero 23.567 6.622 -7.977 -33.747
EBT- Resultado antes de impuestos 802.912 402.064 759.243 762.144
Impuesto sobre beneficios -166.652 -79.839 -166.705 -139.357
RESULTADO DEL EJERCICIO 636.260 322.225 592.538 622.787
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Anexo C. Carrefour: Balance de situacion
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CARREFOUR (En miles de €)

ACTIVO NO CORRIENTE 1.416.356 | 1.586.124 | 1.713.101 | 1.667.529
Inmovilizado inmaterial 117.614 219.606 227.630 232.566
Inmovilizado material 335.537 391.631 343.561 306.779
Otros activos Fijos 963.205 974.887 1.141.910 | 1.128.184
ACTIVO CORRIENTE 1.079.636 | 1.289.298 | 1.418.272 | 1.150.218
Existencias 614.559 689.942 618.647 635.373
Deudores 275.459 349.088 460.118 474,129
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 189.618 250.268 339.507 40.716
TOTAL ACTIVO 2.495.992 | 2.875.422 | 3.131.373 | 2.817.747
PATRIMONIO NETO 531.793 530.382 865.024 401.346
Capital suscrito 196.822 196.822 196.822 196.822
Otros fondos propios 334971 333.560 668.202 204.524
PASIVO NO CORRIENTE 44.486 209.785 150.691 45.350
Acreedores L. P 2.048 174.032 115.861 8.576
Otros Pasivos Fijos 42.438 35.753 34.830 36.774
PASIVO CORRIENTE 1.919.713 | 2.135.255 | 2.115.658 | 2.371.051
Deudas financieras 59.547 55.556 54.748 46.366
Acreedores Comerciales 1.362.977 | 1.447.129 | 1.444.602 | 1.530.536
Otros pasivos liquidos 497.189 632.570 616.308 794.149
TOTAL PASIVO + PN 2.495.992 | 2.875.422 | 3.131.373 |2.817.747
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Anexo D. Carrefour: Cuenta de Pérdidas y Ganancias

CARREFOUR (En miles de €)

Ingresos de explotacion 7.555.509 8.120.635 8.161.218 8.185.548
Importe neto Cifra de Ventas 7.431.262 7.977.108 8.015.078 8.039.806
Aprovisionamientos -6.055.421 -6.478.399 -6.494.075 -6.476.732
Gastos de personal -660.946 -737.835 -802.408 -830.613
Otros conceptos de explotacién -664.145 -729.316 -755.434 -807.420
EBITDA 174.997 175.085 109.301 70.783
Amortizaciéon -99.037 -124.577 -127.436 -119.740
EBIT- Resultado de explotacion 75.960 50.508 -18.135 -48.957
Ingresos financieros 66.742 65.473 632.606 168.242
Gastos financieros -4.529 -1.424 -2.769 -1.722
Resultado Financiero 62.213 64.049 629.837 166.520
EBT- Resultado antes de

impuestos 138.173 114.557 611.702 117.563
Impuesto sobre beneficios -26.280 -10.418 1.595 22.819
RESULTADO DEL EJERCICIO 111.893 104.139 613.297 140.382
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DIA (En miles de €)

ACTIVO NO CORRIENTE 1.573.699 | 1.554.641 | 1.414.331 | 1.319.451
Inmovilizado inmaterial 83.852 81.262 69.375 56.701
Inmovilizado material 569.806 524.754 508.224 404.096
Otros activos Fijos 920.041 948.625 836.732 858.654
ACTIVO CORRIENTE 1.092.962 | 1.069.881 | 1.090.420 | 1.128.825
Existencias 246.225 194.493 221.644 194.651
Deudores 427.025 382.092 409.727 326.393
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 419.712 493.296 459.049 607.781
TOTAL ACTIVO 2.666.661 | 2.624.522 | 2.504.751 | 2.448.276
PATRIMONIO NETO 300.553 254.452 -98.828 222.667
Capital suscrito 62.246 62.246 62.246 66.780
Otros fondos propios 238.307 192.206 -161.074 155.887
PASIVO NO CORRIENTE 1.094.337 993.029 964.090 1.352.876
Acreedores L. P 1.048.106 954.657 918.075 1.307.624
Otros Pasivos Fijos 46.231 38.372 46.015 45.252
PASIVO CORRIENTE 1.271.771 | 1.377.041 | 1.639.489 872.733
Deudas financieras 68.288 150.350 594.594 31.688
Acreedores Comerciales 978.491 900.458 563.785 630.829
Otros pasivos liquidos 230.579 332.254 792.481 214.196
TOTAL PASIVO + PN 2.666.661 | 2.624.522 | 2.504.751 | 2.448.276
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Anexo F. DIA: Cuenta de Pérdidas y Ganancias

DIA (En miles de €) 2016 2017 2018 2019
Ingresos de explotacion 4.816.288 4.668.500 4.446.647 | 4.027.948
Importe neto Cifra de Ventas 4.570.550 4.393.913 4.188.401 | 3.798.756
Aprovisionamientos -3.630.238 -3.559.612 -3.422.709 |-3.162.640
Gastos de personal -451.711 -427.259 -440.782 -474.191
Otros conceptos de explotacién -372.266 -407.534 -473.836 -469.040
EBITDA 362.073 274.095 109.320 -77.923
Amortizaciéon -119.567 -120.253 -124.205 -115.849
EBIT- Resultado de explotacion 242.506 153.842 -14.885 -193.772
Ingresos financieros 45.929 23.410 25.098 20.670
Gastos financieros -22.664 -57.983 -101.536 -81.603
Resultado Financiero 23.265 -34.573 -76.438 -60.933
EBT- Resultado antes de impuestos 265.771 119.269 -91.323 -254.705
Impuesto sobre beneficios -58.386 -30.371 -99.951 -26.838
RESULTADO DEL EJERCICIO 207.385 88.898 -191.274 -281.543
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Anexo G. Lidl: Balance de situacion

LIDL (En miles de €)

ACTIVO NO CORRIENTE 1.621.434 | 1.872.545 | 2.086.791 | 2.290.080
Inmovilizado inmaterial 13.621 12.402 29.486 30.418
Inmovilizado material 1.516.022 | 1.791.607 | 1.985.143 | 2.185.318
Otros activos Fijos 91.791 68.536 72.162 74.344
ACTIVO CORRIENTE 365.413 330.969 351.688 352.001
Existencias 171.105 211.845 235.123 277.750
Deudores 3.865 7.174 12.585 19.129
Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 190.443 111.950 103.980 55.122
TOTAL ACTIVO 1.986.847 | 2.203.514 | 2.438.479 | 2.642.081
PATRIMONIO NETO 559.407 681.261 831.615 1.002.728
Capital suscrito 180.000 180.000 180.000 180.000
Otros fondos propios 379.407 501.261 651.615 822.728
PASIVO NO CORRIENTE 879.947 817.859 690.409 757.541
Acreedores L. P 829.922 768.684 638.048 704.548
Otros Pasivos Fijos 50.025 49.175 52.361 52.993
PASIVO CORRIENTE 547.493 704.394 916.455 881.812
Deudas financieras 119.758 139.833 232.148 169.933
Acreedores Comerciales 242.264 270.381 280.810 326.553
Otros pasivos liquidos 185.471 294.180 403.497 385.326
TOTAL PASIVO + PN 1.986.847 | 2.203.514 | 2.438.479 | 2.642.081




Anexo H. Lidl: Cuenta de Pérdidas y Ganancias
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LIDL (En miles de €) 2016 2017 2018 2019
Ingresos de explotacion 3.078.293 3.370.940 3.630.052 4.045.726
Importe neto Cifra de Ventas 3.049.195 3.335.349 3.594.692 4.008.823
Aprovisionamientos -2.196.009 -2.420.734 -2.608.124 -2.924.992
Gastos de personal -254.953 -281.440 -310.903 -333.290
Otros conceptos de explotacién -368.255 -398.031 -392.668 -438.014
EBITDA 259.076 270.735 318.357 349.430
Amortizaciéon -101.002 -100.320 -108.895 -122.295
EBIT- Resultado de explotacion 158.074 170.415 209.462 227.135
Ingresos financieros 422 273 710 2.118
Gastos financieros -17.974 -16.044 -18.711 -9.561
Resultado Financiero -17.552 -15.771 -18.001 -7.443
EBT- Resultado antes de impuestos 140.522 154.644 191.461 219.692
Impuesto sobre beneficios -35.584 -32.728 -41.058 -48.512
RESULTADO DEL EJERCICIO 104.938 121.916 150.403 171.180
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Anexo I.

situacion Mercadona

Porcentajes verticales>

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Inversiones en empresas del grupo y asociadas
L.P
Inversiones inmobiliarias
Inversiones financieras a L. P
Activos por impuestos diferidos
ACTIVO CORRIENTE
Existencias
Deudores
Inversiones en empresas del grupo y asociadas
a C.P.
Inversiones financieras a C. P
Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y otros liquidos equivalentes
Tesoreria
Otros activos liquidos equivalentes

PATRIMONIO NETO 59,94% 60,51% 61,11% 62,73%
Capital 0,32% 0,31% 0,29% 0,26%

Reservas 86,72% 93,39% 89,10% 89,49%
Resultado del Ejercicio 12,95% 6,30% 10,61% 10,25%
PASIVO NO CORRIENTE 1,12% 0,98% 0,73% 0,51%

Provisiones 7,38% 7,37% 9,24% 12,37%
Pasivos financieros a L. P 20,16% 24,60% 20,09% 8,06%

Pasivos por impuesto diferido 72,45% 68,03% 70,67% 79,57%
PASIVO CORRIENTE 38,94% 38,51% 38,16% 36,75%
Proveedoresa C. P 71,03% 72,05% 69,45% 69,68%
Acreedoresa C. P 10,63% 9,43% 12,57% 15,30%
Remuneraciones pendientes de pago 7,76% 7,97% 7,72% 7,84%
Pasivos por impuesto corriente 0,40% 0,05% 0,31% 0,23%
Otras deudas con las AA. PP 10,18% 10,50% 9,95% 6,94%
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Porcentajes verticales y horizontales Balance de

2016 2017 2018 2019
48,15% 53,47% 60,14% 69,77%
86,08% 86,59% 87,67% 90,94%

3% 3% 3% 3%
97% 97% 97% 97%

1,86% 2,33% 4,26% 2,92%

1,80% 1,81% 1,52% 1,04%

9,06% 8,05% 5,44% 4,09%

1,20% 1,22% 1,11% 1,01%
51,85% 46,53% 39,86% 30,23%

16,86% 19,02% 19,34% 22,16%

2,75% 3,42% 3,29% 4,07%

0,17% 0,23% 0,00% 0,00%

2,25% 4,66% 3,06% 6,82%

0,26% 0,21% 0,19% 0,20%

77,71% 72,46% 74,11% 66,74%
75% 73% 78% 95%
25% 27% 22% 5%

5 Los porcentajes de cada una de las partidas que componen el Activo no Corriente se han calculado sobre el
total de Activo no Corriente. idem para Activo Corriente, Patrimonio Neto, Pasivo no Corriente, Pasivo Corriente

y los totales de Efectivo e Inmovilizado.
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Porcentajes horizontales ©

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Inversiones en empresas del grupo y asociadas L. P
Inversiones inmobiliarias
Inversiones financierasa L. P
Activos por impuestos diferidos
ACTIVO CORRIENTE
Existencias
Deudores
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a C.P.
Inversiones financieras a C. P
Periodificaciones a corto plazo
Efectivo y otros liquidos equivalentes
Tesoreria
Otros activos liquidos equivalentes

PATRIMONIO NETO

Capital

Reservas

Resultado del ejercicio

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones

Pasivos financieros a L. P
Pasivos por impuesto diferido
PASIVO CORRIENTE
Proveedoresa C. P
Acreedoresa C. P
Remuneraciones pendientes de pago
Pasivos por impuesto corriente
Otras deudas con las AA. PP
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2017 2018 2019
115 122 123
115 123 128
89 137 138
116 123 127
143 223 84
115 102 84
102 82 92
117 110 112
93 93 80
104 94 92
115 89 99
128 0 -
192 61 179
75 84 84
86 95 72
85 101 88
91 78 17
104 109 109
100 100 100
112 104 109
51 184 105
90 80 75
90 101 100
110 66 30
85 83 84
102 107 102
103 103 102
90 143 124
105 104 104
12 714 77
105 102 71

6 Base 100 afio anterior
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AnexoJ. Porcentajes verticales y horizontales Cuenta de

Pérdidas y Ganancias Mercadona

Porcentajes verticales

2016 2017 2018 2019
Ingresos de explotacién 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Importe neto Cifra de Ventas 99,9% 99,7% 99,7% 99,6%
Aprovisionamientos -75,8% -76,3% -74,9% -74,0%
Gastos de personal -12,6% -13,0% -12,8% -13,1%
Otros conceptos de explotacién -6,1% -7,1% -6,9% -7,3%
EBITDA 5,5% 3,6% 5,3% 5,7%
Amortizacion -1,6% -1,7% -1,9% -2,3%
EBIT- Resultado de explotacion 3,9% 1,9% 3,4% 3,4%
Ingresos financieros 0,1% 0,1% 0,1% 0,0%
Gastos financieros 0,0% -0,1% -0,1% -0,2%
Resultado Financiero 0,1% 0,0% 0,0% -0,1%
EBT- Resultado antes de impuestos 4,1% 1,9% 3,4% 3,3%
Impuesto sobre beneficios -0,8% -0,4% -0,7% -0,6%

RESULTADO DEL EJERCICIO

Porcentajes horizontales’

2017 2018 2019

Ingresos de explotacion 106 106 105
Importe neto Cifra de Ventas 106 106 105
Aprovisionamientos 107 104 104
Gastos de personal 109 105 107
Otros conceptos de explotacién 125 103 110
EBITDA 69 158 112
Amortizacién 115 119 128
EBIT- Resultado de explotacion 51 194 104
Ingresos financieros 77 72 73
Gastos financieros 524 166 197
Resultado Financiero 28 120 423
EBT- Resultado antes de impuestos 50 189 100
Impuesto sobre beneficios 48 209 84
RESULTADO DEL EJERCICIO 51 184 105

7 Base 100 afio anterior
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Anexo K. Rentabilidades econdmicas empresas 2016-2019

MERCADONA

Expansion de ventas

Rentabilidad Econémica (EBIT/ACTIVO)
Rotacion (Ventas/Activo)

Margen (EBIT/Ventas)

Rentabilidad Econémica (Rotacion *
Margen)

CARREFOUR

Expansion de ventas

Rentabilidad Econémica (EBIT/ACTIVO)
Rotacion (Ventas/Activo)

Margen (EBIT/Ventas)

Rentabilidad Econdmica (Rotacion *
Margen)

DIA

Expansion de ventas

Rentabilidad Econémica (EBIT/ACTIVO)
Rotacion (Ventas/Activo)

Margen (EBIT/Ventas)

Rentabilidad Econédmica (Rotacion *
Margen)

LIDL
Expansion de ventas
Rentabilidad Econémica (EBIT/ACTIVO)

Rotacion (Ventas/Activo)

Margen (EBIT/Ventas)

Rentabilidad Econdmica (Rotacion *
Margen)

2016 2017 2018 2019 |PROMEDIO
106% 106% 105% 106%
10% 5% 8% 8% 7.70%
2,42 2,49 2,44 2,42 2,44
4% 2% 3% 3% 3%
10% 5% 8% 8% 7.70%
2016 2017 2018 2019 |PROMEDIO
107% 100% 100% 103%
3% 2% -1% -2% 1%
3,03 2,82 2,61 2,90 2,84
1% 1% 0% -1% 0%
3% 2% -1% -2% 1%
2016 2017 2018 2019 |PROMEDIO
97% 95% 91% 94%
9% 6% -1% -8% 2%
1,81 1,78 1,78 1,65 1,75
5% 3% 0% -5% 1%
9% 6% -1% -8% 2%
2016 2017 2018 2019 |PROMEDIO
110% 108% 111% 110%
8% 8% 9% 9% 8,22%
1,55 1,53 1,49 1,53 1,52
5% 5% 6% 6% 5%
8% 8% 9% 9% 8,22%
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Anexo L. Rentabilidades financieras empresas 2016-2019

MERCADONA

Rentabilidad Financiera (BN/PN)
Margen (BN/Ventas)

Rotacion (Ventas/Activo)
Apalancamiento (Activo/PN)
Rentabilidad Financiera
(Margen*Rotaciéon*Apalancamiento)

CARREFOUR

Rentabilidad Financiera (BN/PN)
Margen (BN/Ventas)

Rotacion (Ventas/Activo)
Apalancamiento (Activo/PN)
Rentabilidad Financiera
(Margen*Rotacidon*Apalancamiento)

DIA

Rentabilidad Financiera (BN/PN)
Margen (BN/Ventas)

Rotacion (Ventas/Activo)
Apalancamiento (Activo/PN)
Rentabilidad Financiera
(Margen*Rotacion*Apalancamiento)

LIDL

Rentabilidad Financiera (BN/PN)
Margen (BN/Ventas)

Rotacion (Ventas/Activo)
Apalancamiento (Activo/PN)
Rentabilidad Financiera
(Margen*Rotacidon*Apalancamiento)

2016
13%
3%
2,42
1,67

13%

2016
21%
1%
3,03
4,69%

21%

2016
69%
4%
1,81
8,87

69%

2016
19%
3%
1,55
3,55

19%

2017
6%
2%

2,49

1,65

6%

2017
20%
1%
2,82
5,42%

20%

2017
35%
2%
1,78
10,31

35%

2017
18%
4%
1,53
3,23

18%

2018
11%
3%
2,44
1,64

11%

2018
71%
8%
2,61
3,62%

71%

2018
-194%
-4%
1,78
-25,34

-194%

2018
18%
4%
1,49
2,93

18%

2019
10%
3%
2,42
1,59

10%

2019
35%
2%
2,90
7,02%

35%

2019
-126%
-7%
1,65
11,00

-126%

2019
17%
4%
1,53
2,63

17%

PROMEDIO
10%
3%
2,44
1,64

PROMEDIO
37%
3%
2,84
5,19

PROMEDIO
-54%
-1%
1,75
13,88

PROMEDIO
18%
4%
1,52
3,09
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Anexo M.Ratios de solvencia,

empresas 2016-2019

liguidez y endeudamiento

MERCADONA
Ratio de solvencia
LIQUIDEZ
Ratio de acidez
Ratio de Tesoreria
ENDEUDAMIENTO
Ratio de endeudamiento total
Ratio de endeudamiento L/P
Calidad de la deuda
CARREFOUR
Ratio de solvencia
LIQUIDEZ
Ratio de acidez
Ratio de Tesoreria
ENDEUDAMIENTO
Ratio de endeudamiento total
Ratio de endeudamiento L/P
Calidad de la deuda

DIA
Ratio de solvencia
LIQUIDEZ
Ratio de acidez
Ratio de Tesoreria
ENDEUDAMIENTO
Ratio de endeudamiento total
Ratio de endeudamiento L/P
Calidad de la deuda
LIDL
Ratio de solvencia
LIQUIDEZ
Ratio de acidez
Ratio de Tesoreria
ENDEUDAMIENTO
Ratio de endeudamiento total
Ratio de endeudamiento L/P
Calidad de la deuda

2016
1,33

1,11
1,03

0,67
0,02
0,97
2016
0,56

0,24
0,10

3,69
0,08
0,98
2016
0,86

0,66
0,33

7,89
3,64
0,54
2016
0,67

0,35
0,35

2,55
1,57
0,38

2017
1,21

0,98
0,88

0,65
0,02
0,98
2017
0,60

0,28
0,12

4,42
0,40
0,91
2017
0,77

0,63
0,36

9,34
3,90
0,58
2017
0,47

0,17
0,16

2,23
1,20
0,46

2018
1,04

0,84
0,77

0,64
0,01
0,98
2018
0,67

0,38
0,16

2,62
0,17
0,93
2018
0,56

0,45
0,24

29,50
9,76
0,67
2018
0,38

0,13
0,11

1,93
0,83
0,57

2019
0,82

0,64
0,55

0,59
0,01
0,99
2019
0,49

0,22
0,02

6,02
0,11
0,98
2019
1,29

1,07
0,69

10,01
6,08
0,39
2019
0,40

0,08
0,06

1,63
0,76
0,54

PROMEDIO
1,10

0,89
0,81

0,64
0,01
0,98
PROMEDIO
0,58

0,28
0,10

4,19
0,19
0,95
PROMEDIO
0,87

0,70
0,40

14,18
5,84
0,55
PROMEDIO
0,48

0,18
0,17

2,09
1,09
0,49
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Anexo N. Ciclo de vida de la actividad

1) Calculo cifra “compras” a proveedores.

2016 2017 2018 2019
+ Aprovisionamientos 15.028.974 16.086.738 16.727.033 17.340.483
- Existencias Iniciales 654.578 716.407 747.835 704.439
+ Existencias finales 716.407 747.835 704.439 648.702
= Compras proveedores 15.090.803 16.118.166 16.683.637 17.284.746

2) Rotaciones
- Rotacion de existencias = Aprovisionamientos/Existencias
- Rotacion proveedores = Compras/ Proveedores

- Rotacion clientes = Ventas/Clientes

2016 2017 2018 2019
Rotacion de existencias 21 22 24 27
Rotacion proveedores 7 7 7 7
Rotacion clientes 0 0 0 0

3) Periodos Medios de Maduracion

- PMM =365/ Rotacion

2016 2017 2018 2019
+ PMM Existencias 17 17 15 14
-PMM Proveedores 55 53 53 52
+ PMM Clientes 0 0 0 0
= Ciclo de vida de la actividad -37 -36 -38 -39
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Anexo O. Justificacion hipotesis

A) Cifra de ventas

La consultora Kantar en su informe sobre el Gran Consumo en 2020 establece que el sector
de la distribuciéon ha crecido un 14,7% durante el afio 2020 debido a la pandemia del COVID19.
Los confinamientos y las restricciones han causado que el sector capte ventas de consumo
gue se producia fuera del hogar, lo que unido a la incertidumbre sobre el futuro ha causado

aumentos en los tickets medios de compras.

La pandemia ha causado que a medida que avanzaba el 2020, los consumidores se decantaran
por opciones de compra de cercania y el medio online, lo que ha causado como sefiala la
consultora Kantar que la cuota de Mercadona en septiembre fuera de un 24,7%, un punto

menos que el afio anterior.

Para el cdlculo de la cifra de ventas de Mercadona en el afio 2020 se realizan las siguientes

operaciones:

- A través del porcentaje (cuota de mercado) que representan las ventas de Mercadona
sobre el total, se calcula el total de ventas de la industria en el periodo 2019.

- Ensegundo lugar, se establece la nueva cifra de ventas total del sector tras el aumento del
14.7% en 2020

- Por ultimo, a través de la cuota de mercado de Mercadona en el ano 2020 se establece la

cifra de ventas de la empresa para este ultimo aio.

Cifra de ventas Mercadona 2019 23.343.778€ (miles de euros)

Cuota de mercado Mercadona 2019 25.8%

Total cifra de ventas sector 2019 (100% cuota) 90.479.760€ (miles de euros)

Total cifra de ventas sector 2020 (+14.7%) 103.780.284£ (miles de euros)

Cifra de ventas Mercadona 2020 (cuota del 24.7%) 25.633.803€ (miles de euros)

Aumento Ventas 2019-2020 Mercadona 9,81%

Tras dicho aumento masivo de las ventas en el sector debido a la pandemia, este mismo
estudio sefala que en 2021 el crecimiento del sector serd mas normalizado y sitda su

crecimiento alrededor del 9.4% respecto a 2019.
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A su vez, como se ha comentado en el andlisis estratégico, se debe destacar que el sector se
encuentra inmerso en una guerra de precios par atraer tanto nuevos clientes como clientes
gue las compaiiias perdieron durante la pandemia por dos hechos fundamentales: el nuevo

consumidor infiel y el auge de los comercios de cercania o locales.

A continuacidn, se calcula la cifra de ventas de la totalidad del sector para 2021 suponiendo

el crecimiento que sefiala el estudio.

Total cifra de ventas sector 2019 (100% cuota) 90.479.760¢ (miles de euros)

Total cifra de ventas sector 2021 (+9.4%) 98.984.857¢€ (miles de euros)

La cuota de mercado de Mercadona para el afno 2020 fue de un 24.7%, un punto menos que
el afo anterior. Debido a la incertidumbre que vive el sector, se establecen 3 escenarios en
los que se puede ver inmersa en la empresa en este periodo. En el escenario pesimista se
considera que la empresa sigue perdiendo cuota de mercado pero en una menor cantidad que
en 2020 debido al asentamiento de la normalidad en el sector, estableciéndose la hipdtesis
de que la cuota de mercado para el 2021 sera de un 24,5%. Desde una visién neutral, se
establece que la cuota serd ligeramente superior a la de 2020 (25%), suponiendo que la
empresa esta haciendo esfuerzos para no perder y que mas cerca de la nueva normalidad,
clientes fugados al comercio local u online estan volviendo a sus superficies de compra, pero
sin recuperar valores anteriores a la pandemia. En el escenario optimista, se considera que la
empresa vuelve a la normalidad anterior a la pandemia y recupera todos los clientes perdidos
durante esta (fugados al comercio online y local) e incrementa su cuota de mercado como en

anos anteriores, situdndose esta en un 26%.

Cuota de Mercado 2021 24,5% 25% 26%

Cifra de ventas 2021 € (miles de euros)  24.251.290€ 24.746.214 € 25.736.063 €

Crecimiento 2020-2021 -5.39% -3.46% 0.4%
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B) Aprovisionamientos

En la siguiente tabla se observa una clara tendencia de la empresa a reducir el nivel de
existencias en el balance con el objetivo de ser mas eficiente. La siguiente estrategia se puede

observar con el andlisis de los siguientes datos:

- Disminucidn del nivel de aprovisionamientos sobre ventas

- El ritmo de crecimiento de las ventas es superior al del consumo, es decir, a pesar de que
sus niveles de venta aumentan compra menos cantidad a sus proveedores con el objetivo
de dar salida a las existencias de sus almacenes. Se observa en el andlisis financiero

anterior que la empresa aumenta su rotacion de existencias, disminuyendo el periodo

medio de maduracién de estas (acumulacion de existencias disminuye).

2016 2017 2018 2019
Aprovisionamientos/Ventas 75,89% 76,56% 75,16% 74,28%
Crecimiento ventas 6,11% 5,92% 4,89%
Crecimiento 7,04% 3,98% 3,67%

aprovisionamientos

Crecimiento existencias 4,39% -5,80% -7,91%

El nivel de aprovisionamientos se reduce aproximadamente en un punto durante el periodo
comentado, es por esto y junto con la suposiciéon de que la empresa sigue con la tendencia a
reducir el nivel de existencias y mejorar su eficiencia, se decide establecer que dicho nivel se

sitla en un 73% sobre las ventas de 2020.

Para los escenarios planteados en el 2021, se considera que en el pesimista la empresa
disminuye su eficiencia operativa y tiende a acumular existencias, en el neutral mantiene los
niveles de eficiencia del afio anterior y en la optimista mejora la gestidn de sus existencias. Se

deciden establecer las siguientes hipdtesis:

Aprovisionamientos sobre ventas 74% 73% 72%
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C) Gastos de personal

Los gastos de personal llevan dos afios consecutivos aumentando un 2% mas respecto al
aumento del afio anterior, desde que la empresa ha iniciado un proyecto de inversidon en
tiendas eficientes, apertura de nuevas tiendas y nuevos puntos logisticos, asi como nuevas
secciones (“Listo para comer”). En su memoria anual de 2019 hace referencia a querer
aumentar su personal en 2020 en menor cantidad que en 2019 (50% menos), por ello se
decide disminuir su tendencia de crecimiento en un 1%, situandose el crecimiento del afio
2020 en un 8 % mas respecto al afio anterior. A dicha cifra, se le afladen 44 millones de euros
gue tal y como informa el Diario Expansidn haciendo referencia a fuentes de la compafiia, se
deben al aumento de sueldo a sus trabajadores por el esfuerzo durante la pandemia (2020,

abril 21).

No se disponen de datos sobre la politica de personal de la compaiiia para afios futuros. El
desarrollo del canal online de la empresa supondrd un aumento de personal, sin embargo se
entiende que a causa de la pandemia la empresa haya reducido el nimero de contrataciones
realizadas respecto a afios anteriores. En un escenario pesimista en el que se produce una
bajada de las ventas considerable, se entiende que la empresa se ve obligada a ralentizar su
estrategia y se sitlan los gastos de personal en un aumento del 5% respecto al afio anterior,
en una situacién neutral se entiende que la empresa mantiene el mismo crecimiento que el
ano anterior (8%) y en una situacién optimista se plantea que la empresa acelera dicha

estrategia y vuelve a niveles de afios anteriores (10%).

Se decide que para los 3 escenarios futuros de la compania, el crecimiento de los gastos de
personal sea el mismo que en 2020, un 8% ya que a pesar de los diferentes escenarios, debido
al desarrollo de dicha politica (que ha mantenido en el 2020 a pesar de la pandemia)
necesitara personal para llevarla a cabo. Ademas las retribuciones de los empleados seguiran
en aumento por las promociones, debido a la clara politica de recursos humanos de la
empresa de mantener satisfecho al personal. Se suprime para el 2021 la retribucién extra por
el esfuerzo en la pandemia de 2020, no se tienen datos de que la empresa vuelva a dar la

retribucion extra debido a esta causa en 2021.
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D) Otros gastos de explotacion

Como se puede observar en el andlisis vertical de la cuenta de PyG dichos gastos se sitian en
los tres ultimos afios de analisis en un 7% sobre el importe de la cifra de ventas, por lo que se
considera que en los siguientes afios se mantendrd el mismo nivel. A dicha cifra hay que
anadirle los gastos derivados de la pandemia debido a las inversiones a realizar en Equipos de
Proteccion Individual (EPIs) y la adaptacion de sus tiendas a las medidas sanitarias, que tal y
como informa el Diario Expansién haciendo referencia a fuentes de la compaiiia han supuesto
un aumento de los gastos en 60 millones de euros 2020. Se considera que en el afo 2021,
dicho gasto disminuye ya que la empresa tiene inversiones realizadas (gafas de proteccién y
mamparas), sin embargo dicha disminucion no es elevada ya que sigue teniendo que invertir
en mascarillas y productos de desinfeccion en las tiendas. Se decide que dicha cifra se reduce

a 40 millones de euros para todos los escenarios.
E) Inmovilizado material e intangible — Amortizaciéon inmovilizado

Como se observa en la siguiente tabla la proporcion de inmovilizado material e intangible se
mantiene bastante constante, aunque es a partir de 2018 cuando la proporcién de intangible
aumenta debido a la dedicacion de recursos por parte de la empresa para mejorar su canal
online. Debido a la estrategia comentada en apartados anteriores, se observa como el
inmovilizado de la empresa crece a ritmos cercanos al 40% en el caso del intangible y al 20-

30% respecto al afio anterior en el caso del material.

En referencia a dichos datos y teniendo en cuenta la estrategia en la que estd inmersa la
compaiiia, se establece que el inmovilizado material crezca a un ritmo medio del ano 2018-
2019 (25%) durante el afio 2020. Sin embargo, debido a que la pandemia a acelerado el
mercado online se entiende que la empresa dedicard recursos extra para acelerar su
estrategia en este canal. En el aifio 2019, el crecimiento de los recursos intangibles crece un
0.6% mas que el afo anterior y debido a la aceleracién de la estrategia que se presupone que

realiza la compaiiia se decide que en 2020 crezca un 1% mas que el aiio anterior (138.9%).

Respecto al aino 2021, a pesar de que la empresa sigue inmersa en la estrategia comentada,
se entiende que a razén de la pandemia la empresa serd mas prudente en sus inversiones y
ralentice su proceso de mejora y expansion. Se establece que en un escenario pesimista, las

inversiones en inmovilizado material crezcan menos, estableciéndose dicho crecimiento en un
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23% sobre el afio anterior, en un escenario neutral se mantenga el mismo crecimiento que en
el 2020 (25%) y en un escenario optimista la empresa acelere dicho proceso hasta crecer este
inmovilizado un 27% mas respecto al afio anterior. El inmovilizado intangible, como se ha
comentado con anterioridad, es uno de los puntos en los que la empresa esta haciendo
hincapié con el objetivo de desarrollar su estrategia online y adaptarse de una manera rapida
y eficaz al mercado. Es por esta razdon, que en un escenario pesimista se establece un
crecimiento igual que el de 2019 (37.9%), en uno neutral se incrementa en un punto dicha

inversion (38.9%) y en uno optimista se establece un crecimiento del 39.9%.

Con dichos aumentos se sigue manteniendo la proporcidén de afios anteriores inmovilizado

material VS intangible, comenzando a incrementar ligeramente la importancia del intangible.

La amortizacidn se mantiene constante en todos los periodos de estudio en un 8% sobre el

inmovilizado, se decide misma cifra para los afios 2020 y 2021.

2016 2017 2021 2021 2021

_ NEUTRO  OPTIMISTA

% Inmovilizado 3,38% 2,60% 2,90% 3,14% 3,47% 3,88% 3,84% 3,81%

intangible

% Inmovilizado 96,62% 97,40% 97,10% 96,86% 96,53% 96,12% 96,16% 96,19%

material

Amortizacion 10.569 9.318 12.363 17.076 23.713 32.700 32.937 33.174

Inm. Intangible

Amortizacion 302.408 349.064 413.527 527.449 659.311 810.953 824.139 837.325

Inm. Material

Amortizacién 312.977 358.382 425.890 544.525 683.024 843.653 857.076 870.499

Total

Inmovilizado 125.258 111.042 152.191 209.819 291.366 401.793 404.707 407.621

intangible bruto

Inmovilizado 3.584.086 @ 4.159.709 @ 5.090.445 6.480.942 8.101.177 9.964.448 | 10.126.472 10.288.495

material bruto

Tasa de 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

amortizacion

Tasa de

crecimiento

Inmovilizado -11,3% 37,1% 37,9% 38,9% 37,9% 38,9% 39,9%

intangible

Inmovilizado 16,1% 22,4% 27,3% 25,0% 23,0% 25,0% 27,0%

material

F) Deudas financieras a largo plazo

Como se puede observar en la tabla y lo comentando anteriormente acerca de la politica de

autofinanciacidn, se observa claramente la tendencia a eliminar del balance los pasivos a largo
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plazo con coste a una velocidad cada vez mayor. Es por esto que se decide que en el aiio 2020,
la empresa reduzca en la misma cantidad que el afio anterior (70%) los pasivos financieros.
Para el afio 2020, en una situacidn pesimista se rebaja dicha velocidad al 60%, en una situacion
neutral se mantiene en el 70% y en una optimista se eliminan completamente.

Pasivos financieros a L. P 10% -34% -70%

G) PMM Existencias y Proveedores

Ambos periodos han disminuido considerablemente en los primeros afios, pero su
disminucion es mas lenta en los ultimos periodos. En el caso del periodo de proveedores, el
periodo de 53 dias se mantiene constante durante los dos penultimos afios, mientras que en
2019 disminuye a 52 dias. Se considera que para el afio 2020 se mantiene el mismo periodo
de pago a proveedores dado el bajo poder de negociacion de estos con la empresa
comentando en el analisis Porter. Para el afio 2021, se decide que en un escenario pesimista
los proveedores sean mas estrictos en los periodos de pago y se reduzcan a 51 dias, en un
escenario neutral se mantenga la misma politica que en el 2019 (52 dias) y en un escenario
optimista se flexibilice dicha politica y se recuperen los niveles de anos anteriores y se

produzca el pago en 53 dias.

En el caso del periodo de existencias, como se ha comentado con anterioridad la empresa estd
centrada en su gestion eficiente y en su reduccidén de stocks, disminuyendo las compras a
proveedores y dando salida a las propias para reducir su nivel de existencias. Dado que de
2018 a 2019 disminuye un dia y junto con lo considerado para el 2020 en el nivel de
aprovisionamientos, se decide establecer para este mismo afio que la empresa reduce la salida
de sus stocks a 13 dias. Para el ano 2021, se considera que en un escenario pesimista, la
empresa mantiene el PMM de existencias en 13 dias, ya que no habria conseguido mejorar su
gestidn, en un escenario neutral sigue la tendencia de reduccién de afios anteriores y se situa
la salida de existencias desde su llegada almacén en 12 dias y en un escenario optimista dicha
gestion mejora considerablemente y acelera la salida, reduciendo el periodo de existencias a

11 dias.

De dichos periodos se obtiene la cifra de existencias finales y proveedores de balance.
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- Existencias finales: Aprovisionamiento/365 * PMM existencias
- Proveedores: Compras/365 * PMM Proveedores

o Compras: Aprovisionamientos — Existencias Iniciales + Existencias Finales

H) Acreedores a corto plazo

Como se observa en la tabla inferior, en los ultimos periodos la proporcion de acreedores
sobre gastos de explotacion ha ido aumentando. Asi mismo, cabe destacar que el ritmo de
crecimiento de la partida de acreedores crece a ritmos superiores que el gasto en otros
conceptos de explotacidn, lo que indica que estos estdn dejando periodos de pago superiores

a la empresa con el paso del tiempo.

Teniendo en cuenta los datos de afios anteriores, se decide establecer que para el afno 2020
los acreedores mantienen la misma politica de pago con la empresa, se entiende que debido
a la pandemia no ha podido mejorar sus condiciones respecto a la empresa. Para el afio 2021,
se decide que en una situacion pesimista y neutral se mantengan los niveles de 2019y en una
situacion optimista, dicha relacion de partidas aumente a un 34%. Se debe destacar que
debido al gran gasto actual y futuro de la empresa en los servicios de dichos acreedores se
entiende que estos ultimos no tienen mucho poder de negociacion con Mercadona. Ademas
se debe recordar que la empresa obtiene financiacidn gratuita a través de sus proveedores y
acreedores, por lo que los plazos que estos anteriores le fijen tiene grandes consecuencias
econdmicas para la empresa. Es por ello, que se decide que en una situacion optimista se deje

pendiente de pago mayor cantidad de los gastos del periodo a proveedores.

Acreedoresa C. P 339.318 307.027 438.338 544.545

Otros conceptos de explotacién -1.199.952 -1.500.370 -1.541.568 -1.701.471
28% 20% 28% 32%

Ritmo crecimiento acreedores 90 143 124

Ritmo crecimiento otros conceptos 109 105 107

de explotacién.

1) Remuneraciones pendientes de pago

Como se observa en la tabla, la empresa mantiene una relacién entre remuneraciones
pendientes de pago y gastos de personal del 9% desde los 3 ultimos afios. Debido a que la

empresa esta centrada y es uno de los pilares basicos de la compaiia la satisfaccion del
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trabajador se entiende que para los siguientes afios 2020 y 2021 mantiene la misma
proporcién.

Remuneraciones pendientes de pago 247.713 259.380 269.026 279.282
Gastos de personal -2.502.267 -2.731.497 -2.861.459 -3.064.370
10% 9% 9% 9%

J) Reservas y Capital

Durante el periodo de estudio no se ha producido ningiin aumento de capital social, por lo
gue se establece la hipdtesis de que en el futuro proyectado tampoco se producird ningln

aumento de este.

Como se observa en la siguiente tabla, la empresa destina desde hace dos afios un 21% del
resultado del ejercicio al pago de dividendos y el resto lo destina a reservas. Se establece la

misma hipdtesis de reparto para los afios proyectados.

Capital 15.921 15.921 15.921 15.921
Reservas 4.259.662 4.775.136 4.974.900 5.437.855
Resultado del Ejercicio 636.260 322.225 592.538 622.787
Reservas tedricas (RE+ Reservas afio 4.895.922 5.097.361 5.567.438
anterior)

Diferencia= Dividendos 120.786 122.461 129.583
% Dividendos sobre Resultado Ejercicio 37% 21% 21%
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Indice de Acronimos

C.P- C/P: Corto Plazo
Cuenta de PyG: Cuenta de Pérdidas y Ganancias
EBIT: Earnings before interest and taxes (Resultado de explotacion)

EBITDA: Earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization (Beneficio bruto de

explotacion)

EBT: Earnings before taxes (Resultado antes de Impuestos)
FM: Fondo de Maniobra

FMI: Fondo Monetario Internacional
ICC: indice de Confianza del Consumidor
IPC: indice de Precios al Consumo

IVA: Impuesto sobre el Valor Ailadido
L.P.- L/P: Largo Plazo

NOF: Necesidades Operativas de Fondos
PGE: Presupuestos Generales del Estado
PIB: Producto Interior Bruto

PMM: Periodo Medio de Maduracidn
RE: Rentabilidad econémica

RF: Rentabilidad financiera

ROA: Return on Assets

ROE: Return on Equity



