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Introduccion
El objetivo principal de este Trabajo Fin de Master es la realizacion de un diagndstico

econdmico-financiero y una valoracion de la empresa Dialprix, aplicando los

conocimientos adquiridos durante el master en Contabilidad y Finanzas Corporativas.

La eleccion de esta empresa se debe a la inquietud por conocer cudl es la posicion de una
empresa que tiene que competir con las principales del sector, asi como las dificultades
de operar en un sector dominado por grandes corporaciones mediante el analisis de sus
cuentas anuales. Para cumplir esa finalidad, en primer lugar, realizaremos una breve
descripcion de la empresa analizada, pondremos en contexto la situacién econémica
sectorial del mismo y analizaremos el entorno especifico de la empresa mediante las cinco

fuerzas competitivas de Porter.

En segundo lugar, se propondrd un analisis econdmico-financiero mediante las
principales ratios y compararemos la situacion de la empresa con la de sus principales

competidores y con la del sector.

Para finalizar, mostraremos una valoracion de la empresa mediante el método de
descuento de flujos de caja utilizando el enfoque AECA, por el que obtendremos el valor

econdémico y el valor financiero de la empresa.

1.- Analisis sectorial de la empresa

1.1.- La empresa
La empresa Dialprix pertenece al sector servicios, comercio al por menor, operando en el

subsector de la alimentacion. Su actividad principal en nuestro pais se concentra en la
Region de Murcia, Comunidad Valenciana y Canarias contando con 92 supermercados
por todo el territorio nacional. Si nos centramos en la actividad realizada en la region
cuenta con tiendas en los siguientes municipios: Los Alcazares, Abanilla, Moratalla,
Fortuna y en la propia ciudad de Murcia, en la cual centraremos nuestro analisis. Este
trabajo se centrard especificamente en el andlisis de dicha franquicia, la cual cuenta
actualmente con doce trabajadores en plantilla y una cifra de negocios de unos 1,6

millones de euros.

Esta empresa forma parte del grupo Musgrave Espafia con sede en Alicante, filial del

grupo irlandés Musgrave fundado en 1912, ademas cuenta con otras empresas del mismo



sector de actividad como Dialsur o Dicost. EI grupo empresarial goza de gran importancia
en su pais natal, Irlanda, y gran presencia en Reino Unido. Los origenes de Dialprix se
remontan a 1980, con los supermercados de barrio Dikko, siendo esta la concepcién de la
actual division de Dialprix, que abrid su primer establecimiento en 1988 en Elche. No

seria hasta 1994 hasta que la firma se incorporo al grupo Musgrave.

La empresa, en su pagina web, afirma que buscan “ofiecer lo mejor al consumidor, por
eso apostamos por la frescura y la calidad en todos nuestros productos y tiendas”
centrandose en productos frescos a bajos precios, siempre buscando un atractivo para el

consumidor final.

1.2.- El sector de la Alimentacién y Bebidas en Espafia
El sector de la alimentacion y bebidas en Espafia, segin la Federacion Espafiola de

Industrias de Alimentacién y Bebidas (en adelante FIAB), “es el primer sector
industrial del pais, motor de crecimiento que contribuye a la riqueza y el desarrollo de
la economia espafiola, actuando como sector estratégico y esencial en la economia

espafiola”.

Las cifras que respaldan este hecho vienen recogidas en el “Informe Economico 2020”
de la FIAB entre las que destacan 24.594 millones de euros generados en Valor Afiadido
Bruto, 431.800 afiliados a la Seguridad Social o 33.945 millones de euros en
exportaciones. El nimero total de empresas pertenecientes a este sector asciende a 30.573
empresas al cierre del afio 2020, con un descenso del 0,5% con relacion al 2019, lo que
supuso el 14,7% del total del conjunto de las industrias manufactureras. En el grafico 1
se muestra la evolucién, por nimero de trabajadores, del nimero de empresas para los
afios 2019 y 2020.



Grdfico 1: Evolucion del numero de empresas en el sector

-
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Fuente: Elaboracion propia mediante los datos del DIRCE.

Podemos observar como ha disminuido el nimero de empresas de 0 a 9 asalariados a
favor del crecimiento de las empresas méas grandes. Segun el Informe Econémico 2020
de la FIAB, “en el segmento de méas de 1.000 asalariados, se han ubicado 40 empresas,
5 de las 10 nuevas empresas industriales operativas en este ejercicio” mostrando el

crecimiento de la gran empresa en detrimento de la PYME.

En cuanto al sector a nivel europeo, Espafia supone el 11,1% de las exportaciones de la
industria alimentaria en la UE-27. Segun la FIAB, a nivel internacional “las
exportaciones de esta industria espafiola en 2020 alcanzaron los 33.945 millones de
euros, un aumento 4,4% con respecto al afio anterior. Este crecimiento esta muy apoyado
en la demanda china de productos carnicos, sin el cual, la industria acusaria la
oscilacion de los mercados internacionales y las limitaciones impuestas por el COVID-
19”.
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Grdfico 2: Exportaciones del sector de alimentacion y bebidas a nivel europeo
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Fuente: Elaboracion propia mediante los datos de la FIAB.

Las importaciones adquiridas por Espafia supusieron el 7,6% del total de la UE-27,

mostrando una disminucion en su cuota de cliente europea en un 2,7%.

Grdfico 3: Importaciones del sector de alimentacion y bebidas a nivel europeo
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Fuente: Elaboracion propia mediante los datos de la FIAB.

Ademas de lo expuesto con anterioridad, para plasmar de manera méas exacta la realidad
de sector, en los siguientes apartados se va a realizar un analisis externo del sector
mediante las cinco fuerzas competitivas de Porter y el analisis PEST.
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1.3.- Cinco Fuerzas Competitivas de Porter
En este apartado se va a analizar el entorno especifico de la empresa mediante las cinco

fuerzas competitivas de Porter:

e Entrada de nuevos competidores.

e Amenazas de productos sustitutivos.
e Poder negociador de los clientes.

e Poder negociador de los proveedores.

e Competidores.

1.3.1.- Entrada de nuevos competidores
El sector de la alimentacion es un sector maduro, con grandes competidores asentados en

el mercado acaparando grandes cuotas de mercado, por lo que la entrada de nuevos
competidores es muy costosa Yy dificil. Para poder competir con estas grandes empresas
es necesario realizar una gran inversion inicial, convirtiendo este hecho en una gran

barrera de entrada para nuevos y pequefios competidores.

Por ello, las pymes tienen muy dificil entrar en este sector al requerir de una gran
inversion inicial puesto que para abrir una franquicia de una de las cadenas méas conocidas
en Espafia asciende, segun InfoFranquicias (2021), a 180.000€. Ademas de esto, la
necesidad de competir via precios con grandes superficies se hace muy dificil debido a la

guerra de precios entre ellas.

1.3.2.- Amenaza de productos sustitutivos.
La gran variedad de opciones que poseen los usuarios para elegir genera una alta amenaza

por la existencia de productos sustitutivos. Destacan los productos de marca blanca, que
generalmente son mas baratos que los productos de la competencia y la calidad esta

presente en ellos.

Si nos centramos en los productos de marcas blancas, existe una gran rivalidad entre las
grandes superficies en la consecucidn de un menor precio sin dejar atras la calidad por lo

que los consumidores tienden a escoger su supermercado en base a este tipo de producto.

1.3.3.- Poder negociador de los clientes.
Los clientes son un punto fundamental, es por ello por lo que se busca la fidelizacion via

precios o descuentos exclusivos. Algunas grandes superficies como Carrefour realizan
tarjetas de cliente con descuentos exclusivos o para colectivos sociales como familias

numerosas haciéndolas mas atractivas para el consumidor y focalizando sus compras

12



estas superficies. Sin embargo, otras superficies prefieren realizar sus estrategias
basandose en precios bajos sin necesidad de tarjetas de fidelizacion puesto que el precio

ya es lo suficientemente atractivo.

Es por lo anterior que, aunque parezca que el cliente no tiene capacidad negociadora
puesto que paga el precio marcado, la competitividad genera al cliente un poder
negociador que las empresas tratan de exprimir al maximo mediante las tacticas

mencionadas ya que temen perder cuota de mercado.

1.3.4.- Poder negociador de proveedores.
Los proveedores de grandes superficies cuentan con una baja capacidad negociadora

debido principalmente a que éstas cuentan con sus propios proveedores y marcas blancas.
Sin embargo, los pequefios comercios ven reducida drasticamente su capacidad
negociadora debido, entre otros factores, a la baja facturacion con relacion a las grandes

cadenas.

La empresa analizada tiene un gran poder negociador con sus proveedores porque, a pesar
de ser una pyme con doce trabajadores, ésta se encuadra dentro de un grupo empresarial

cuyo poder negociador, en su conjunto, es mayor.

1.3.5.- Competidores
Segun el ranking de empresas distribuido por el diario EI Economista (2020), con los

datos de e-Informa, del CNAE 4711, comercio al por menor en establecimientos no
especializados que se muestra en la tabla 1 observamos que los tres grandes competidores
del sector son Mercadona, con una facturacion de 23.343.778.000€, seguida del grupo
Carrefour con una facturacion de 8.039.806.000 y Lidl, con 4.398.298.000€.

Tabla 1: Ranking de competidores del sector. Supermercados.

Posicién  Evolucién :Jombre Gl G Facturacién (€) Sector Actividad Provincia

Nacional  Posiciones Buscar por nombre ‘Seleccionar... V‘ ‘Se\eccionar..‘ V| |Se\eccionar... v‘
1 0 MERCADONA SA 23.343.778.000 4711 Valencia Ver mds
15 1% CENTROS COMERCIALES CARREFOUR SA 8.039.806.000 4711 Madrid Ver mas
32 i LIDL SUPERMERCADOS SA 4.398.298.000 4711 Barcelona Ver mds
40 SO ) ERNACIONAL DE 3.798.756.000 a1 Madrid Ver més
46 38 ALCAMPQ SAU 3.394.397.000 4711 Madrid Ver mas
52 3t CONSUM S COOP V 2.727.723.688 4711 Valencia Ver mas
92 58 EROSKI, S. COOP. 1.779.783.000 4711 Bizkaia Ver mas

Fuente: Kantar World Panel (2020)
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Segun los datos suministrado por el Kantar World Panel, mostrados en el gréafico 4,
analizando las cuotas de mercado en las primeras 12 semanas del afio 2021 observamos
como las seis principales empresas del sector acaparan el 53,6% de la cuota de mercado,

de la cual el 24,90% la absorbe Mercadona.

Grdfico 4: Cuota de mercado de los principales supermercados (2020)

—_

8,90%

46,40% 24,90%

5,20%
4,80%

6,60%

3,20%

* Carrefour ™ Mercadona ™ Dia ™ Eroski ¥ Lidl = Alcampo Otras

Fuente: Kantar World Panel (2020)

Este hecho mostrado en el anterior gréafico vuelve a remarcar que nos encontramos en un
sector en el que las principales cadenas en Espafia poseen méas de la mitad de la cuota de
mercado, con una alta rivalidad y competitividad entre ellas, generando una importante

barrera de entrada en el sector.

Ademas, en la figura 1 se muestra un andlisis por comunidades autonomas realizado por
Kantar World Panel en el cual podemos observar como en la Region de Murcia es lider
Mercadona con un 22,6% de la cuota de mercado regional, acaparando dicha cadena de
supermercados todo el litoral mediterraneo y gran parte del centro peninsular,
convirtiéndose en la lider de mercado espafiol tanto en facturacion como en cuota de

mercado.
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Figura 1: Principales cadenas de supermercado medido por cuota de mercado y CC.AA.
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Fuente: Kantar World Panel

1.4.- Analisis PEST
El analisis PEST identifica los factores del entorno general de la empresa mediante el

andlisis de los factores politicos, legales, econémicos, sociales y tecnoldgicos con la

finalidad de poder estipular una estrategia adecuada a seguir.

1.4.1.- Factores politico-legales.
La influencia legal del coronavirus en este sector quedd plasmada mediante el Real

Decreto 463/2020, del 14 de marzo del 2020 junto con el Real Decreto Ley 10/2020 con
la denominada “lista de actividades esenciales”. La lista de actividades esenciales
recogidas en dicho RDL, en su articulo 1 establece lo siguiente “las que realicen las
actividades que deban continuar desarrollandose al amparo de los articulos 10.1, 10.4,
14.4, 16, 17 y 18, del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo (...)” siendo estas, entre
otras, los establecimientos comerciales minoristas de alimentacion. En el articulo 10.4 del
RD 463/2020 se sefiala la prohibicion de la apertura de los negocios de hosteleria y
restauracion, solo pudiendo prestar servicios de entrega a domicilio. Este hecho beneficid
enormemente al sector de minorista de alimentacion puesto que mientras otros
establecimientos se vieron abocados al cierre, los supermercados pudieron seguir

prestando un servicio esencial.
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1.4.2.- Factores econdmicos.
Para poder analizar de forma exhaustiva los factores econdémicos que afectan al sector

analizaremos tres componentes macroecondémicos significativos, tales como la tasa de

empleo, la variacion del PIB y el gasto realizado por las familias espafiolas.
1. Empleo

Para el andlisis de este factor nos centraremos en los datos relacionados con el sector
industrial de la alimentacion y bebidas, encuadrandose dentro de los productos que oferta
la empresa analizada. Segun el informe publicado por la Federacion Espafiola de
Industrias de Alimentacion y Bebidas, FIAB, en su Informe de Empleo (2020) el sector
consiguio crear 835 puestos de trabajo durante el primer semestre del afio 2020, con
relacién al cierre del 2019, aun coincidiendo con la primera ola de coronavirus. Con un
crecimiento en el sector de la alimentacion del 0,2% con respecto al cierre del 2019 se
consiguid transmitir una sensacion de estabilidad, mientras que si analizamos los datos
del total de la economia observamos como éstos caen. Es importante sefialar que en los
datos mostrados no quedan recogidos los trabajadores afectados por ERTE, dado que la

EPA los trata como ocupados.

Grdfico 5: Numero de empleados en el sector (miles de personas)

5000 10000 15000 20000 25000

® Total Economia

* Industria Manufacturera

* Sector

® Total Economia ¥ Industria Manufacturera ¥ Sector

Fuente: Elaboracion propia mediante datos de FIAB (2020)
2. Variacion del PIB

Si analizamos la aportacion al PIB de cada uno de los sectores en el afio 2020 observamos

que, segun los datos ofrecidos por Belén Trincado (2020) mostrados en el gréafico 6, el
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sector del comercio aporto al PIB un total de 150.450 millones de euros, siendo un 12%

del total, situandose en cuarta posicion del ranking.
Grdfico 6: Aportaciones al PIB y al empleo por sectores en Espaia

JQué sectores aportan mas al PIB y al empleo en Espana?
Al PIB En millones de euros @ Directo @ Indirecto TOTAL En % PIB

Q Turismo 70.270 | 1:0520  190.090

15

|
:_ff Construccién s« N  10: 604 188.288 & 14
I3 salud 78.378 | 78.378 = 156.757 | 12
= comercio 1775 | 76.577 | 150.450 | 12
-£ Serv. financ. s2 [ 48.649 = 101.802 | 8
& Agricultura 35 | 33.333 70.270 | 5
&= Automocion 15.315 | EGIR 44.144 59.459 | 5
M Banca 730 | 27.928 57.658 M 4
# Mineria 3 1 4.505 7.207 | 1

100.000 20.0000

Fuente: Portal Cinco Dias. Autor: Belén Trincado (2020)

Ademas, segun los datos ofrecidos por Cristina Vallejo, publicados en EI Comercio
(2020), el sector del comercio en general fue uno de los que consiguid remontar en el
ultimo trimestre del afio 2020, tras hundirse un 40% en el segundo trimestre del mismo
afio. Sin embargo, si comparamos la situacion del dltimo trimestre del afio 2020 con la
del 2019 la caida producida fue del 22%, por lo que podemos concluir que este sector es

uno de los duramente castigados por la crisis del COVID-19.

Mientras tanto otros sectores estratégicos relacionados con el comercio en
supermercados, como el agroalimentario aport6 en el afio 2020 el 9,7% del PIB en Espafia
tal y como indica el Observatorio de Cajamar en su informe del afio 2020 (2021). Ademas,
tal y como se destaca en el mencionado informe y recogido por Phytoma (2021): “el
sector agroalimentario (incluida la distribucion) también ha sufrido las consecuencias
de la crisis, el descenso registrado en PIB del -2,5% reflejando un mejor comportamiento

que el del conjunto de la economia”.
3. Evolucion del gasto

Si analizamos la evolucion del gasto en alimentacion en Espafia presentado en el gréafico
7, observamos un continuo crecimiento anual alcanzando el maximo de la serie en el afio
2020, con un crecimiento del gasto del 14,2% por lo que concluimos que las restricciones
derivadas de la pandemia del covid-19 han provocado un incremento del consumo en los

hogares espafioles. Segun el Informe del Consumo Alimentario en Espafia elaborado por
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el Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion (2020), relaciona este elevado
incremento con “el teletrabajo, las limitaciones a la hosteleria, las restricciones al
movimiento y cierres perimetrales que nos han hecho permanecer méas en casa, y por lo

tanto comer mas en casa”.

Grdfico 7: Evolucion del gasto en alimentacion en Espaina (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia mediante los datos del informe del Ministerio.

1.4.3.- Factores socioculturales.
Los factores socioculturales son aquellos gustos, valores y creencias dentro de una

sociedad o colectivo que afectan a la forma de vida de sus miembros. Si nos centramos
dentro del sector de la alimentacion, cada individuo queda marcado en funcién del lugar
de nacimiento y de la sociedad con el denominado “patrimonio alimentario”. Un ejemplo
de patrimonio alimentario en Espafia se da en nuestra Region con la denominada dieta

mediterranea, rica en frutas y verduras.

Debemos destacar el esfuerzo informativo realizado para concienciar a la poblacion de
un consumo responsable mediante el consumo de productos locales y regionales, asi
como producto ecoldgico de la huerta murciana. El portal Crear Salud sefiala, entre otros
motivos, la reduccion de la contaminacion, el apoyo a pequefios emprendedores y precios
mas justos para ellos como los principales pilares de un consumo sostenible. Grandes
superficies como Carrefour han empezado a apoyar este tipo de consumo mediante la

creacion de una seccion especifica.

En un estudio realizado por Inmark (2018) denominado “Tendencias del Consumidor

Espaiol” el consumidor destaca la calidad (63%) y precio (71%) como principales
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factores de compra, seguidas de la ubicacidon cercana y trato personal (43%). Los
consumidores aprueban su comercio de barrio debido sobre todo a la proximidad, al trato,
a la calidad y a la agilidad con la que son atendidos. Sin embargo, encuentran los precios

poco adecuados y poca gama de productos en relacién a grandes superficies.

1.4.4.- Factores tecnoldgicos.
Con respecto al ambito tecnoldgico destacamos el uso del comercio online, el cual

experimentd un gran crecimiento durante el inicio de la pandemia del COVID-19,
concretamente un 11,6% tal y como indica la Comision Nacional de Mercados y la

Competencia (Europapress, 2020).

Si analizamos el sector del comercio al por menor, mas concretamente el crecimiento del
comercio online, “los supermercados registran un brusco aumento de las ventas por
internet impulsadas por el confinamiento, con subidas que multiplican hasta por cuatro
las ventas en valor que ha supuesto el 25 % de la facturacién para algunas cadenas.” (La
Vanguardia, 2020)

2.- Diagnostico Econdmico-Financiero
El entorno dindmico en el que se mueve la empresa hace necesario la realizacion de un

diagnostico para prever riesgos de mercado y hacerlos frente, conociendo nuestra
posicién en relacidén con nuestros competidores para poder planificar correctamente las

estrategias a sequir.

2.1.- Analisis Estructural de la Empresa
En este apartado se va a analizar la estructura econémica y financiera de la empresa a

través del balance. El activo de la empresa relativo al periodo estudiado se detalla en el

gréfico 8, presentado a continuacion.
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Grdfico 8: Evolucion de la Estructura Econémica de la Empresa
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Fuente: Elaboracién Propia

Observamos un claro predominio durante todo el periodo de su activo corriente dentro
del balance, sobre todo durante el periodo 2013-2016. Aunque la tendencia predominante
continta en 2017, la proporcion es menor debido al menor peso de la tesoreria durante
los mencionados afios. En el afio 2016 alcanzamos el méximo en donde el peso relativo

del activo corriente se sitto en el 79% del total de la estructura econémica.

Grdfico 9: Evolucion de la Estructura Financiera de la empresa
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Fuente: Elaboracion propia.

Entrando en el analisis de la estructura financiera, en el grafico 9 observamos que la
empresa se financia principalmente con su pasivo corriente, concretamente mediante la
inversion de sus proveedores y acreedores varios, prescindiendo de pasivo no corriente

(ver anexo 1).
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La politica de financiacion a lo largo del periodo ha cambiado paulatinamente, puesto que
en el afio 2013 el peso de los fondos propios era de tan solo el 0,5% llegando en 2019 al
16%, por lo que la tendencia es claramente aumentar los fondos propios en detrimento de

la deuda.

2.2.- Analisis del crecimiento
Para analizar el crecimiento de la empresa analizaremos la tasa de variacion de las ventas,

del activo y del gasto de personal tal y como se muestra en la tabla 2. Mediante el anélisis
de estas tres variables seremos capaces de determinar si la empresa esta en una etapa de

expansién, madurez o declive.

Tabla 2: Andlisis del crecimiento y tasas de variacion en la empresa

CRECIMIENTO 2018
VENTAS 1.644.49121€  1.620.046,07€ 1.647.00096€ 1.700.071,19€ 1.681.45835€ 1.625.488,64 € 1.607.561,88€
ACTIVOS 426.472,44 £ 439.852,85€ 426.086,12 € 44352874 € 414.788,17€ 381.031,18€ 369.185,88€
GASTO DE PERSONAL 232.356,00€ 240.990,00 € 250.536,00€ 271.230,00 € 288.860,00€ 277.486,00€ 282.64800€
VENTAS -1,49% 1,66% 3,22% -1,09% -3,33% -1,10%
ACTIVOS 3,1% -3,1% 4,1% -6,5% -8,1% -3,1%
GASTO DE PERSONAL 3,7% 4,0% 8,3% 6,5% -3,9% 1,9%

Fuente: Elaboracion Propia

Las ventas han seguido una tendencia decreciente con excepcion de los afios 2015y 2016,
que se incrementaron un 1,66% y un 3,22% respectivamente con relacion al afio anterior.
Si analizamos la inversion en activos observamos también una tendencia decreciente,
haciendo hincapié en el periodo 2017 al 2019. Sin embargo, esta tonica se rompe si
analizamos la variacion del gasto de personal puesto que se ha ido incrementando afio

tras afio con la excepcién del afio 2018.

No podemos concluir que la empresa esté en una situacion de crecimiento ni madurez
puesto que ésta no considera inversion en activos ni es eficiente en la consecucién de
ventas a pesar de incrementar la partida de gastos del personal. Toda esta informacién
nos lleva a concluir que la empresa se encuentra en una situacion de declive si observamos
las cifras de los Gltimos tres afios mostrando variaciones negativas en casi todas las

variables presentadas.

2.3.- Posicion de liquidez
El anélisis de la posicién de liquidez nos permite conocer si la empresa es capaz, con sus

activos, de hacer frente al pago de sus deudas tanto al corto, medio y largo plazo.
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Segun el informe de Garcia y Bernal (2009), utilizado para el diagndstico, el ratio de
liquidez a corto plazo mide la relacion entre los activos disponibles liquidos no
inmovilizados en el proceso de explotacion y aquellos que precisan Unicamente de la fase
de cobro para transformarse en tesoreria, con los recursos ajenos con vencimiento a un
afio. Si analizamos la posicion de liquidez a corto plazo de la empresa mostrada en el
grafico 10, en el afio 2016, donde se alcanza el mé&ximo, la empresa con sus activos
corrientes més liquidos fue capaz de hacer frente al 52% de sus pasivos corrientes siendo
este un porcentaje insuficiente pudiendo traer problemas futuros en su tesoreria a corto
plazo. Este problema se acrecienta aun mas en 2019 puesto que seria capaz de devolver
un 24%. Sin embargo, se ha de sefialar que este tipo de empresas venden al contado
mientras que el pago a sus proveedores se realiza a plazo, lo que resulta en una
financiacion gratuita por sus proveedores que no deberia causar un serio problema de
liquidez a corto plazo, puesto que la empresa carece de pasivo no corriente y solo debe el
pago a sus proveedores. Es por ello que es muy importante comparar la situacion de los

ratios de liquidez con el sector.

Grdfico 10: Ratio de liquidez a corto plazo (2013-2019)

Fuente: Elaboracion propia.

El ratio de liquidez a medio plazo mostrado en el gréafico 11 analiza la relacion entre los
activos corrientes de la empresa con los pasivos corrientes, es decir, determina la
capacidad de la empresa para hacer frente a sus pasivos corrientes con sus activos

corrientes. Observamos una situacién general desfavorable durante el periodo analizado,
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alcanzando su maximo en el afio 2016 donde los activos corrientes de la empresa fueron
capaces de hacer frente al 87% de los pasivos corrientes indicando falta de liquidez al
medio plazo. A partir de dicho afio, observamos una evolucion negativa aunque en 2019
empez6 a recuperarse ligeramente alcanzando el 71%, siendo todavia un dato
insuficiente, atn siendo necesario su comparativa con el sector debido a las caracteristicas

de éste.

Grdfico 11: Ratio de liquidez a medio plazo (2013-2019)

2018 | 2019
MEDIO PLAZO 61% 66% 71%

Fuente: Elaboracidn propia.

El ratio de liquidez o garantia a largo plazo mide la relacion de los activos totales con el
total de pasivos como garantia de liquidez a largo plazo que ofrece la empresa frente a
terceros. Aungue la tendencia es creciente, la situacién de liquidez a largo plazo que
presenta la empresa es muy ajustada puesto que en el afio 2019 los activos totales
supusieron solo el 119% del total de los pasivos. Es decir, que por cada euro que la
empresa debia esta disponia de 1,19 en activos ofreciendo pocas garantias en el largo
plazo. Por las caracteristicas especificas del sector es necesario la comparativa de la

situacion de la empresa con los datos del sector.
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Grdfico 12: Garantia a largo plazo (2013-2019)

- 2013 | 2014 2017 | 2018 | 2019 |
LARGO PLAZO 100% | 105% | 110% 112% | 118% | 119%

Fuente: Elaboracion propia.

2.4.- Equilibrio Financiero
El equilibrio financiero se define como el porcentaje que supone el capital circulante

sobre el activo de la empresa. Técnicamente, una empresa alcanza el equilibrio financiero
cuando es capaz de hacer frente a sus deudas en el plazo pactado demostrando una gestién

eficiente.

Grdfico 13: Ratio Equilibrio Financiero (2013-2019)

pAN 2015 2016

Fuente: Elaboracion propia

El céalculo del capital circulante nos ayuda a comprender si la politica de financiacion de
la empresa es la adecuada. Con los datos obtenidos de la empresa y analizados en el

gréfico, podemos concluir que efectivamente su capital circulante es negativo, lo que
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significa que esta financiando su activo corriente y parte de su activo no corriente con

recursos a corto plazo.

Analizando los datos presentados en el grafico 13, comprobamos cémo la empresa fue
capaz de aumentar su capital circulante hasta el 2016. Sin embargo, durante todo este
periodo su pasivo corriente predominé frente al activo corriente alcanzando su maximo
en el 2016. Al afio siguiente la empresa alcanzaria el minimo con una tasa de equilibrio

financiero del -35% para posteriormente mejorar un poco su situacion en posteriores afios.

Para poder concluir si la situacion de la empresa es buena respecto al equilibrio financiero,
y debido a las caracteristicas de este tipo de empresas, debemos relacionar el capital
circulante con las NOF (necesidades operativas de fondos). Si entendemos que la tesoreria

minima es cero, la relacion y evolucion de las NOF se muestran en el grafico 14.

Grdfico 14: Evolucion de las NOF y comparativa con el capital circulante
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Fuente: Elaboracién propia

Observamos cémo durante todo el periodo obtenemos una relacion positiva debido a que

el capital circulante es mayor que las necesidades operativas de fondos.

2.5.- Periodo Medio de Maduracién
El autor Samper (2018), en el portal Economipedia, define Periodo Medio de Maduracion

de una empresa como “el tiempo medio que transcurre entre el pago a los proveedores
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por la compra de las materias primas y el cobro a los clientes por la venta de los

productos terminados”.

Tabla 3: Periodo medio de maduracion

PERIODO MEDIO DE MADURACION

PMME
PMa 43 43 42 39 40 42 44
PMC 0,4 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0

PMP 117 112 105 98 97 90 83

Fuente: Elaboracion propia

Con los datos mostrados en la tabla 3 podemos concluir que la empresa ha conseguido
una buena politica de cobros y pagos con sus clientes y proveedores, consiguiendo un

periodo medio de maduracion financiero negativo durante todo el periodo estudiado.

En cuanto a la evolucién del periodo medio de maduracién econémico observamos en la
tabla 3 una clara estabilidad durante los afios presentados, explicado por un periodo medio
de cobro que ha tendido a reducirse, aunque bien es cierto que durante todo el periodo los
tres primeros afios este ha tendido a cero y un periodo medio de almacenamiento

rondando los 42 dias de media.

El periodo medio de maduracion financiero de la empresa ha ido reduciéndose
paulatinamente a lo largo del todo el periodo estudiado, este hecho viene en consonancia
con la disminucion del periodo medio de pago a sus proveedores reduciendo el poder
negociador de la empresa con ellos. Mientras tanto el periodo medio de cobro a sus

clientes se mantuvo bastante estable durante todo el periodo, siempre tendiendo a cero.

Para una empresa como Dialprix, tener un periodo medio de maduracion financiero
negativo deberia ser algo normal debido a que es una empresa distribuidora de alimentos
al por menor, por ello tiene la capacidad de poder cobrar antes por la venta de un bien de
lo que transcurre en pagar al proveedor. Esto es asi porque, en realidad, los proveedores
son quienes financian el activo circulante de Dialprix. Ademas, de media consigue cobrar
57 dias antes que tener que pagar a sus proveedores. La situacion de la empresa es ideal

en este aspecto y acorde al sector.

2.6.- Posicion de Endeudamiento
En el anélisis de la posicion de endeudamiento analizaremos los ratios de autonomia

financiera, carga financiera, capacidad de devolucion de deudas y recursos permanentes.
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El ratio de autonomia financiera nos indica el porcentaje que representa el patrimonio
neto en relacion al total de la estructura financiera. Observamos en el grafico 15 un
aumento paulatino durante el periodo estudiado del patrimonio neto viendo su maximo
en el afio 2019 con un 16%. Sin embargo, no podemos concluir que la relacién con la
estructura financiera sea la adecuada analizando este ratio aunque debemos comparar la
situacion de las empresas del sector debido a que sus principales fuentes de financiacion

ajena de esta suelen ser sus proveedores a corto.

Grdfico 15: Ratio de Autonomia Financiera (2013-2019)

2018 2019
Autonomia Financiera 15,02% | 16,01%

Fuente: Elaboracion Propia

El ratio de carga financiera de la empresa nos indica el porcentaje que suponen los gastos
financieros sobre el total del importe neto de la cifra de negocios. Es decir, un elevado

coste afectaria en la rentabilidad final alcanzada por la empresa.
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Grdfico 16: Ratio de Carga Financiera (2013-2019)

2018 2019
Carga Financiera 0,13% 0,12%

Fuente: Elaboracion propia.

Observando el grafico 16, podemos concluir que el dato es muy positivo debido a que el
porcentaje de ventas dedicados a pagar gastos financieros es muy cercano a 0. De hecho,
en su maximo alcanzado en el afio 2013, de cada 100€ de ventas solo se destinaron 0,25€
a cubrir dichos gastos y mostrando una clara tendencia a la baja durante los siguientes
afios llegando al minimo en el afio 2017 alcanzando el 0,09%. Sin embargo, en los dos
siguientes afios, 2018 y 2019, vemos un ligero aumento llegando a niveles cercanos a los
de 2016.

Atendiendo a su componente de analisis de la competitividad, la empresa experimentd un
crecimiento de desde el afio 2013 hasta el 2017, de ahi la importancia de no abusar de los
recursos bancarios a pesar de su facil accesibilidad. Sin embargo, a partir del afio 2018 la
empresa ve aumentado el porcentaje de ventas destinado a cubrir sus gastos financieros,
haciendo que la tendencia previa se rompa, aun asi se encuentran algo alejados de los

primeros afos estudiados.

El ratio de capacidad de devolucion de deudas mide la autosuficiencia para hacer frente
al total de sus deudas con los recursos que ella misma es capaz de generar resultando
como excelente indicador de riesgo de la empresa. En términos generales, como se
muestra en el gréafico 17, evoluciona negativamente durante el periodo puesto que, en el
afio 2019, con los recursos generados por la propia empresa tan solo se pudieron devolver
el 3,80% del total de los pasivos lo que muestra que la empresa con los recursos que

genera apenas fue capaz de devolver sus deudas.
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Grdfico 17: Ratio de Capacidad de Devolucion de deudas (2013-2019)

2018 2019
Capacidad Dev. Deudas 6,9% 3,8%

Fuente: Elaboracion propia.

El ratio de recursos permanentes analiza la proporcion de los recursos permanentes sobre
el total de la estructura financiera de la empresa. Atendiendo a lo anterior, observamos en
el grafico 18 una tendencia creciente durante todo el periodo debido principalmente al
aumento, afio tras afo, de la importancia del patrimonio neto dentro de la estructura hasta
alcanzar el maximo en el afio 2019. En dicho afio la proporcion de recursos permanentes

frente al total de la estructura fue del 16%.

Grdfico 18: Ratio de Recursos Permanentes (2013-2019)

2017 | 2018 | 2019
Recursos permanentes 10,61%(15,02%|16,01%

Fuente: Elaboracion propia.
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2.7.- Analisis de la Rentabilidad
En este apartado trataremos de analizar la rentabilidad de la empresa mediante el calculo

de la rentabilidad econdmica y la financiera, asi como el apalancamiento financiero.

La rentabilidad econdmica mide cudl es la capacidad de los activos de la empresa para
obtener beneficios con su actividad principal. La empresa ha tendido a reducir su
rentabilidad hasta el afio 2016, debido a un ligero aumento en el margen. Sin embargo,
en los dltimos tres afios observamos dos picos minimos de rentabilidad alcanzados en
2017 y 2019, llegando a una rentabilidad del 0,34%. Si analizamos los componentes de
la rentabilidad econdmica, mostrados en el grafico 20, en dichos afios nos percatamos que
mientras la rotacion se mantiene relativamente estable, con altibajos, el margen esta
cayendo muchisimo hasta situarse casi en un valor de 0, lo que nos indica que la caida en

el margen de la empresa es lo que esta provocando la pérdida de rentabilidad.

La empresa se encuentra en una situacion critica en cuanto a niveles de rentabilidad
econdmica debido a que en los Gltimos afios apenas obtiene rentabilidad de sus activos y
sus beneficios se han reducido drésticamente. Esta pérdida de beneficio y rentabilidad
podria llevar a la empresa en un futuro no muy lejano a cesar su actividad si no consigue

revertir esta situacion de riesgo puesto que ésta es muy cercana a 0.

Grdfico 19: Rentabilidad Econémica (2013-2019)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
RENTABILIDAD ECONOMICA| 12,97% | 6,54% 6,17% 7,26% 1,06% | 4,24% 0,34%

Fuente: Elaboracién propia.
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Grdfico 20: Margen y Rotacion
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Fuente: Elaboracion propia

La rentabilidad financiera mide el rendimiento obtenido por la empresa por sus recursos
propios, lo que nos permite juzgar las rentas obtenidas por los propietarios en relacion al
riesgo asumido. Si analizamos los datos mostrados en el gréafico 21, la rentabilidad de los
accionistas fue extremadamente alta durante el afio 2013, puesto que por cada 100€
invertidos en fondos propios se consigui6é un rendimiento por su actividad principal de
1.908,23€. La empresa no fue capaz de mantener dicho nivel de rentabilidad en los afios
posteriores con una drastica caida que hizo que la empresa alcanzase en el afio 2016 una
rentabilidad financiera del 6,81%. La tonica descendiente continto en los siguientes afios,
con excepcion del afio 2018 donde se consiguid el primer repunte de la rentabilidad
financiera siendo capaces de alcanzar el 23,13%, explicado por el aumento brusco del
beneficio con relacion al afio 2017 y obteniendo en el afio 2019 una rentabilidad

financiera de tan solo el 3,17%.
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Grdfico 21: Rentabilidad Financiera (2013-2019)

2500,00%

2000,00%

1500,00%
1000,00%
500,00%

0,00% —
2017 2018 2019

Rentabilidad Financiera |1 4.84% | 23,13% | 3,17%

Fuente: Elaboracién propia

Para concluir, el Apalancamiento Financiero nos ayudara a determinar si su estructura de
endeudamiento perjudica la rentabilidad de la empresa. Observamos en el gréafico 22
como el apalancamiento financiero es positivo para la empresa puesto que este es mayor
que 1, la rentabilidad financiera se mantuvo superior a la econdémica con la excepcién del
afio 2016 donde arroja un dato del 0,94. El endeudamiento de la empresa esta
favoreciendo su rentabilidad financiera con la excepcion del citado afio 2016 y que el

endeudamiento de la empresa no perjudico la rentabilidad de sus socios durante esos afos.

Grdfico 22: Apalancamiento Financiero (2013-2019)

2018 2019

Apalancamiento

q ; 4,58 5,45 9,44
Financiero

Fuente: Elaboracion propia.
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2.8.- Analisis de la productividad
Mediante el calculo de la productividad queda de manifiesto la forma en la que la empresa

utiliza sus recursos para la produccion de bienes y servicios. Es por ello que vamos a
calcular la productividad tomando como base el valor afiadido, con la finalidad de medir
la productividad de los empleados, la relacion con las ventas y con los gastos de personal.
Los valores obtenidos se muestran en la tabla 4.

Tabla 4: Productividad sobre el valor anadido

PRODUCTIVIDAD
VA s/ n? empleados 29.394,12 € 25.127,64 € 25.529,45 € 28.221,65 € 25.164,45 € 25.280,97 £ 24.328,99 €
VA s/ INCN 17,87% 17,06% 17,05% 18,26% 17,96% 18,66% 18,16%
VA s/ Gastos Personal 1,27 € 1,15€ 1,12 € 1,14€ 1,05 € 1,09€ 1,03 €

Fuente: Elaboracion propia.

Si analizamos la productividad del valor afadido obtenido sobre la cifra de ventas
observamos una tendencia creciente positiva durante los ultimos afios, 2018 y 2019, en
relacién a las cifras alcanzadas en 2014 y 2015, de 17,06% y 17,05% respectivamente lo
que representa un aumento en la productividad de la empresa en cuanto a su cifra de

ventas.

En cuanto al valor afadido sobre los gastos de personal observamos una evolucion
desfavorable, y es que a pesar de que en el afio 2016 se consigui6 recuperar los 1,14€ por
cada euro invertido en personal, esta cifra fue disminuyendo hasta alcanzar los 1,03€ por
cada euro invertido en personal. Remarcar el hecho de una caida cercana al 20% de esta

variable, si tomamos como base el afio 2013, en 2019 (de 1,27 a 1,03).

El valor afadido por ntmero de empleados pas6 de 29.394,12€ en 2013 a
24.328,99€/empleado en 2019 mostrando una tendencia a la baja sobre el nivel de
25.000€/empleado, con excepcion del afio 2016 donde repuntd hasta los

28.221,65€/empleado.

Concluimos afirmando que, en la empresa analizada, salvo en relacién con las ventas, se

ha producido una pérdida de productividad.

2.9.- Analisis de la competencia
En este apartado se va a comparar los datos previamente obtenidos de la empresa

franquiciada del grupo Dialprix con dos competidores dentro del sector en la ciudad de
Murcia. Los datos de las dos empresas han sido obtenidos mediante la base de datos

SABI, las cuales operan en ubicaciones cercanas a Supermercados Dialprix.
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Las empresas escogidas son:

e Supermercados Sangui, situado en las inmediaciones de la Plaza Circular de la
ciudad de Murcia, cercano a Dialprix. Este grupo de supermercados cuenta con
diversas tiendas localizadas por toda la Region, al igual que el grupo Dialprix.

e Mercadona, al ser lider en la Region de Murcia, contar con un gran nimero de
supermercados y poseer una gran cuota de mercado en la zona donde se situa la

empresa analizada.

2.9.1.- Comparativa de la posicion de liquidez
En este apartado trataremos de comparar la situacion de liquidez de Dialprix frente a las

dos competidoras elegidas. Si analizamos los tres graficos presentados en este apartado,
23, 24 y 25, observamos que la empresa se situa por debajo de las dos competidoras

mostrando la mala posicion de liquidez general.

Grdfico 23: Ratio de liquidez a corto plazo de la empresa con dos competidoras

160,00%
140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%
20,00%

o852 |

84,00% | 64,00%

132,00% | 128,00% |

Dialprix ~esssss|\lercadona esssssSangui

Fuente: Elaboracién propia

Analizando la posicion de liquidez a corto plazo queda de manifiesto como el
supermercado Sangui consigue una posicion de liquidez a corto plazo muy superior a la
de la empresa analizada, Dialprix. Mientras que Sangui es capaz de hacer frente al 128%
de sus pasivos corrientes con sus activos corrientes mas liquidos en el afio 2019, Dialprix
tan solo al 24,11%.
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Grdfico 24: Ratio de liquidez a medio plazo de la empresa con dos competidoras

250,00%

200,00%

150,00%
100,00%

50,00%

0,00%
Y 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Dialprix 86,69% | 61,22% | 66,22% | 71,24%

i
| e Vlercadona 118,66% | | 133,00% | 120,00% | 104,00% | 82,00%
e Sangui 195% 183%

Dialprix ~—essss==|\ercadona esssssSangui

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la posicion de liquidez a medio plazo, o de solvencia, observamos como
Dialprix se encuentra en niveles inferiores a las de sus dos competidoras elegidas. Sin
embargo, Dialprix se ha acercado a una de las grandes, Mercadona en la posicion de
liquidez del afio 2019. Dialprix es una empresa cuya Unica financiacion externa proviene

de sus proveedores y acreedores, no presentando deuda externa al igual que Mercadona.

Grdfico 25: Ratio de garantia a largo plazo de la empresa con dos competidoras

300,00%
250,00%
200,00%
150,00%
100,00%

50,00%

" fey 2010

Dialprix  |100,4 ,06% | 110,08% 11,87% | 117,68% | 119,06% |

‘—Mercadona 211,65%| 222,30 34,00% | 250,00% | 253,00% | 257,00% | 268,00%
e Sangui 207,23%|192,77% (200,10% | 197,63% | 195,59% | 203,85% | 192,73%

Dialprix ~esss==|\ercadona essss=Sangui

Fuente: Elaboracion propia
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Para concluir, analizando la posicion de liquidez a largo plazo vemos como Mercadona
se sitla en primer lugar mostrando que es una empresa que presenta grandes garantias a
largo plazo consiguiendo un 268,00% en 2019 con una gran evolucion a lo largo del
periodo. Sangiii también posee muy buenas garantias a largo plazo, aunque la evolucion
de su ratio siguié una tendencia decreciente con la excepcion del afio 2018 que consiguio

situarse de nuevo por encima del 200%.

Por otro lado, la empresa analizada no consigue situarse en buen nivel ofreciendo bajas
garantias de supervivencia a largo plazo, y mostrando su debilidad en garantias a largo
plazo con respecto a sus competidoras. Unicamente como dato positivo podriamos afiadir
que la evolucién del periodo si ha sido positiva logrando al cierre del 2019 situarse en un
119,06%.

2.9.2- Comparativa del equilibrio financiero
Mediante la comparativa que se nos presenta en el grafico 26, observamos que Sangui

presenta un capital circulante positivo durante todo el periodo analizado, a pesar de una
ligera caida comenzada en el afio 2016 hasta llegar al 40% en el afio 2019. Mercadona ha
presentado una evolucion del ratio desfavorable, cuyo punto de inflexion fue el afio 2016,
Ilegando en 2019 a presentar un capital circulante negativo y generando un -7% en el ratio
de equilibrio financiero. La empresa Dialprix es la que peor situacién en cuanto a ratio
presenta puesto que durante todo el periodo podemos apreciar que la cifra del capital
circulante se mantuvo negativa. El tipo de financiacion de esta empresa, mediante
proveedores a corto plazo, puede explicar la razén por la que Mercadona y Dialprix

muestran ratios de equilibrio financiero negativo.
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Grdfico 26: Equilibrio financiero de la empresa con dos competidoras

Dialprix Mercadona esssssSangui

Fuente: Elaboracion propia

2.9.3.- Comparativa del nivel de endeudamiento
El ratio de autonomia financiera nos muestra que Mercadona supera ampliamente a sus

dos competidoras, suponiendo mas de la mitad de la estructura, llegando en 2019 al 63%
del total, muy lejos queda Dialprix con un 16% debido a que su mayor peso se encuentra
en el pasivo corriente, mas concretamente por la financiacion generada por los

proveedores.

Grdfico 27: Autonomia Financiera de la empresa con dos competidoras

70,00%
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%

Dialprix 15,02% | 16,01% |
| Mercadona| 53% | 55% | 579 61% | 63%
c—Sangili 51% | 48%

Dialprix Mercadona s Sangii

Fuente: Elaboracién propia
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En cuanto al ratio de carga financiera, las tres empresas se encuentran en una situacion
ideal debido a los bajos, o nulos en el caso de Mercadona, gastos financieros que deben
afrontar estas empresas debido al tipo de financiacion externa con proveedores que este
tipo de empresas comparte. Dialprix es, de las tres empresas presentadas, la que mayor
carga financiera presenta lo que implica una pérdida de competitividad frente a estos

competidores.

Grdfico 28: Carga Financiera de la empresa con dos competidoras

\/\/\

2018 | 2019

Dialprix Mercadona e Sangii

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, observamos una tendencia desfavorable por parte de la empresa Dialprix
en niveles de capacidad de devolucion de deudas, manteniéndose Mercadona muy por
encima de la empresa. Sin embargo, podemos observar como el competidor Sangui se ha
mantenido en niveles similares a Dialprix, ambos con escasa capacidad de devolucién de
sus deudas con los recursos que son capaces de generar mostrando una clara situacion de

riesgo.
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Grdfico 29: Capacidad de devolucion de deudas de la empresa con dos competidoras

Dialprix 6,93% 3,8%
Mercadona 29% 32%
e Sangli 5,04% 4,95%

Dialprix Mercadona esssssSangii

Fuente: Elaboracién propia

Para concluir la comparativa de la situacion de endeudamiento tendremos en cuenta la
proporcidn de los recursos permanentes, patrimonio neto y pasivo no corriente, dentro de
la estructura financiera de la empresa. Mientras que los balances Mercadona y Sangui se
conforman con un peso superior al 50% de los recursos permanentes dentro de la
estructura, Dialprix tiende a una financiacion al corto plazo ya que Unicamente un 16,01%
en el afio 2019 son recursos gque no tiene que devolver en el corto plazo a diferencia de

sus competidoras que estan por encima del 50%.

Grdfico 30: Porcentaje de recursos permanentes de la empresa con dos competidoras
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Dialprix Mercadona e Sangii

Fuente: Elaboracion propia
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2.9.4.- Comparativa del analisis de la rentabilidad
En términos de rentabilidad econémica observamos la buena situacién de Mercadona

frente a sus dos competidoras situandose por encima de ambas durante practicamente
todo el periodo y manteniéndose estable en los dos Ultimos afios en torno al 9%. Mientras
Dialprix caeria bruscamente de un 4,24% en 2018 a un 0,34% en 2019 y Sangui del 1,32%
al 1,21% en 2019.

Grdfico 31: Rentabilidad Econémica de la empresa con dos competidoras

14,00%
12,00%
10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

o 017 | 2018 | 2019 |

Dialprix 7,26% 4,24% | 034% |

| Mercadona 0,00% 9,00% | 9,00% |
520G 1,32% | 1,21%

Dialprix Mercadona e Sangii

Fuente: Elaboracién propia

Grdfico 32: Evolucion del margen

SANGUI MERCADONA s D|ALPRIX

Fuente: Elaboracion propia
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Grdfico 33: Evolucion de la rotacion

| MERCADONA 2,4100 | 2,3424 |
ams DI ALPRIX 4,2660 | 4,3543

SANGUI MERCADONA  es====D|ALPRIX

Fuente: Elaboracion propia

Si analizamos los componentes de la rentabilidad econdémica de los graficos 32 y 33
observamos como las tres empresas trabajan con margenes muy ajustados teniendo
Unicamente como margen de maniobra la rotacion de sus activos. Observamos cémo
Dialprix se mantiene superior durante todo el periodo en términos de rotacion de sus
activos obteniendo en los ultimos afios mas de 4 euros por cada euro invertido en sus
activos, claramente alejadas de sus competidoras. Sin embargo, la empresa sufrio de
margenes demasiado ajustados, siendo practicamente cero, durante los Gltimos afios lo
que le penalizé mas que a Mercadona o Sangi en términos de rentabilidad, sobre todo
en 2019, siendo Mercadona con la que mas margen opera, llegando en 2019 a su maximo
con 0°0408.
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Grdfico 34: Rentabilidad financiera de la empresa con dos competidoras
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Dialprix 46,27% 6,81% 4,84% 23,13% 3,17%
Mercadona 14,00% 13,00% 6,00% 11,00% 10,00%
e Sangui 1,22% 1,46% 1,87%

Dialprix Mercadona esssssSangii

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a la rentabilidad financiera presentada por las tres empresas en el grafico 34,
observamos una evolucion bastante desfavorable de Dialprix con la gran caida producida
en el afio 2016, situandose por debajo de la rentabilidad financiera alcanzada por
Mercadona. Sin embargo, en el afio 2018 la empresa consigue remontar y alcanzar el
23,13%, por encima del 11,00% de Mercadona o el 1,71% de Sangii en dicho afio.
Aungue una nueva caida en picado de los beneficios de Dialprix en 2019 trajo consigo el

peor dato de la empresa en la serie mostrada, alcanzando el 3,17%.

42



Grdfico 35: Comparativa del apalancamiento financiero con dos competidoras

Dialprix Mercadona esssssSangii

Fuente: Elaboracion Propia.

El apalancamiento es favorable para las tres empresas, con la Gnica excepcion de Dialprix
en el afio 2016 donde alcanzd el 0.94, puesto que en estos afios en ningun caso se Vio

perjudicada la rentabilidad de los fondos propios siendo ésta mayor que 1.

2.9.5.- Comparativa de la productividad
En cuanto al valor afiadido bruto sobre el nimero de empleados recogido en el gréfico,

observamos como Dialprix se mantiene por debajo de Mercadona. Sin embargo, Dialprix,
en términos generales se ha mantenido con una productividad de sus trabajadores por

encima a la que pudo conseguir el competidor Sang(i.

Grdfico 36: VAB sobre n? empleados de la empresa con dos competidoras
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25.000,00 €
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Dialprix -- -- 25.280, 97 24.328, 99

Mercadona (44.470,00(44.920,00(47.409,00|45.475,00|41.332,00|45.213, OO 45.942, OO
e Sangui 25.965,21(27.936,84|27.979,06(27.007,71|15.789,89 18.650,85 15.626,63

Dialprix Mercadona esssssSangii

Fuente: Elaboracién propia
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Si analizamos la productividad medida como el valor afiadido del coste de los factores
sobre las ventas de la empresa observamos como la empresa Sangui queda por debajo

de Dialprix, la cual se comporta en niveles similares a los de Mercadona.

Grdfico 37: VAB sobre ventas de la empresa con dos competidoras
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Fuente: Elaboracion propia

Para concluir la comparativa de la productividad, Dialprix es la empresa menos
productiva, de las tres analizadas via gastos del personal siendo la que menos es capaz de
generar en relacién al coste asumido por sus trabajadores tal y como se aprecia en el

grafico 38.

Grdfico 38: VAB sobre gastos de personal de la empresa con dos competidoras

Dialprix Mercadona esssssSangii

Fuente: Elaboracion propia
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2.10.- Comparativa sectorial
En este apartado se van a analizar las distintas variables econdmico-financieras

comparadas con el sector a nivel regional, el sector en el que se encuadra esta empresa es
el CNAE 471, de 11 a 50 trabajadores. Para la comparativa se han obtenido los datos
sectoriales del Instituto de Fomento de la Region de Murcia (INFO), los cuales se
encuentran disponibles para el periodo 2016-2018. Analizaremos la posicion de la
empresa por cuartiles, siendo de interés el cuartil 25, donde se encuadran las peores

empresas del sector y el cuartil 75, empresas con datos superiores a la mediana sectorial.

2.10.1.- Posicidn de Liquidez
Como podemos observar en el gréfico 39, la posicion de liquidez a corto plazo de la

empresa se encontraba por encima del cuartil 25 en el afio 2016, aun asi bastante alejada
de la mediana puesto que la posicion de la empresa estuvo en torno al 52% mientras que
la mediana superd el 79%. Sin embargo, a partir del afio 2018 y 2019 cambia la tonica
mencionada con anterioridad situdndose en niveles inferiores al cuartil 25, encuadrandose
dentro de las 25% peores empresas del sector en cuanto a posicion de liquidez a corto

plazo.

Grdfico 39: Comparativa de la liquidez a corto plazo de la empresa con el sector

| e SECTOR CUARTIL 25
| e SECTOR CUARTIL 75 136,70%

EMPRESA SECTOR MEDIANA
e SECTOR CUARTIL 25 s SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia

En lo correspondiente a la liquidez a medio plazo observamos en el grafico 40 como
durante todo el periodo la empresa se encontrd por debajo del cuartil 25, incidiendo en el
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afio 2017 donde la empresa alcanzo6 un ratio del 61% frente al 103,9% de dicho cuartil

correspondiente al 25% de las empresas con peor liquidez a medio plazo del sector.

Grdfico 40: Comparativa de la liquidez a medio plazo de la empresa con el sector

2016 2017
EMPRESA 87% 61%

SECTOR MEDIANA 129,20% 135,60% 136,00%
e SECTOR CUARTIL 25 105,90% 103,90% 100,80%
e SECTOR CUARTIL 75 181,30% 185,70% 198,60%

EMPRESA SECTOR MEDIANA

@ SECTOR CUARTIL 25 emmmms SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

En relacion con el ratio de garantia a largo plazo, tal como podemos observar en el grafico

41, la empresa vuelve a situarse dentro del 25% de las peores empresas demostrando que,

dentro del sector, esta empresa presenta pocas garantias de supervivencia a largo plazo.

Si bien es cierto que la tendencia de la empresa es positiva puesto que ha aumentado su
posicion, del 110% del 2016 al 118% del 2018, acercandose con mas fuerza al cuartil 25

separandole 9 puntos porcentuales de situarse en él.
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Grdfico 41: Comparativa de garantia a largo plazo de la empresa con el sector

SECTOR MEDIANA 166,50%
| e SECTOR CUARTIL 25 122,40% 126,70%
| e SECTOR CUARTIL 75 255,10% 227,40%

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 e SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

2.10.2.- Posicion de Endeudamiento
Analizando la situacion del ratio de autonomia financiera en comparacion con el sector

de actividad, recogido en el grafico 42, observamos que la empresa Dialprix a pesar de
mostrar una tendencia favorable de crecimiento en este ratio durante los tres afos
analizados, pasando del 9% del 2016 al 15% en 2018, continda durante todo el periodo
analizado dentro del cuartil 25, es decir, dentro del 25% de las peores empresas del sector

en cuanto a autonomia financiera.

47



Grdfico 42: Comparativa de la autonomia financiera de la empresa con el sector

| s SECTOR CUARTIL 25
| e SECTOR CUARTIL 75

EMPRESA SECTOR MEDIANA
e SECTOR CUARTIL 25 s SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto al ratio de carga financiera plasmado en el grafico 43, nos encontramos que la
empresa esta dentro del 25% de las empresas con menor carga financiera e incluso llega
a estar por debajo del cuartil 25 en el afio 2017 con tan solo un 0,09% siendo este un dato
magnifico para esta empresa puesto que puede financiarse gratuitamente de forma externa
con sus proveedores gracias a la capacidad de poder cobrar antes de sus clientes que el

pago a sus proveedores y no tener que depender de recursos ajenos con coste.
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Grdfico 43: Comparativa de la carga financiera de la empresa con el sector
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EMPRESA SECTOR MEDIANA
@ SECTOR CUARTIL 25 s SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia

Sin embargo, la empresa en cuanto a su capacidad de devolucién de deudas con los
recursos que genera vuelve a situarse por debajo del cuartil 25, con la excepcion del afio
2018 donde consigue salir de esos niveles, alcanzando un ratio de devolucién de deudas

del 6,93% consiguiendo acercarse mas a la mediana sectorial situada en el 9,8%.

Grdfico 44: Comparativa de la capacidad de devolucion de deudas de la empresa con
el sector

30,00%
25,00% N
20,00%
15,00%
—

10,00%
5,00%

0,00%
EMPRESA 2,54%

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 e SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia
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Para concluir con la comparativa de endeudamiento procederemos a la comparacion del
ratio de recursos permanentes mostrado en el gréfico 45. La empresa estd bastante por
debajo del cuartil 25, correspondiente a las 25% peores empresas del sector en cuanto a
dicho ratio. Esto se debe al gran peso del pasivo corriente dentro del balance debido a que
la Unica financiacion externa que cuenta la empresa son sus propios proveedores y
acreedores. Sin embargo, la empresa se encuentra muy por debajo de sus competidoras,
por lo que seria aconsejable que la empresa aumentara sus recursos permanentes o a largo
plazo, lo que le ayudaria a mejorar su posicion de liquidez y mejorar el equilibrio

financiero.

Grdfico 45: Comparativa del ratio de recursos permanentes de la empresa con el
sector

EMPRESA

SECTOR MEDIANA
‘—SECTOR CUARTIL 25
‘—SECTOR CUARTIL 75

EMPRESA SECTOR MEDIANA
@ SECTOR CUARTIL 25 s SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

2.10.3.- Rentabilidad
Si analizamos la rentabilidad econdmica de la empresa comparandola con la posicién del

sector en el grafico 46, podemos observar que en el afio 2016 la empresa consiguid
situarse por encima de la mediana sectorial con una rentabilidad econémica del 7,26%.
Sin embargo, esta buena situacion se perderia en el afio 2017 situandose en niveles
inferiores a los del cuartil 25 para posteriormente, en el afio 2018, retomar el ascenso
alcanzando una rentabilidad econdémica del 4,24% y superando ampliamente al cuartil 25

situado en el 1,10%, aun sin poder alcanzar la mediana sectorial.
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Grdfico 46: Comparativa de la rentabilidad econémica de la empresa con el sector

SECTOR MEDIANA 6,50%
| e SECTOR CUARTIL 25 1,10%
| e SECTOR CUARTIL 75 10,30%

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 em==== SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

Grdfico 47: Comparativa de la rotacion del activo de la empresa con el sector

EMPRESA
SECTOR MEDIANA
| e SECTOR CUARTIL 25
| e SECTOR CUARTIL 75

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 essm=SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia

Si analizamos la rotacion de los activos de la empresa, uno de los dos componentes de la
rentabilidad economica, observamos como la empresa se consigue situar por encima de
la mediana sectorial en los tres afios estudiados indicando la gran capacidad de la empresa
de generar ingresos a través de sus activos mostrando una tendencia creciente y rozando
en el afio 2018 los niveles de las 25% mejores empresas del sector en cuanto a rotacion

de activos.
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Por otro lado, la comparativa del margen sobre ventas observamos en el grafico 48 como
ésta se encuentra dentro de las peores empresas del sector, con un margen sobre ventas
bajisimo. Esta informacién es muy negativa para la empresa debido a que no esta
consiguiendo un margen de beneficio acorde con el sector por sus ventas y es

precisamente lo que genera la caida en su rentabilidad econémica.

Grdfico 48: Comparativa del margen sobre ventas de la empresa con el sector

EMPRESA
SECTOR MEDIANA

| s SECTOR CUARTIL 25

| e SECTOR CUARTIL 75

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 e SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia

Para concluir con la comparativa de la rentabilidad observamos como la rentabilidad
financiera en los afios 2016 y 2017 se ha mantenido en la zona entre el cuartil 25 y la
mediana sectorial sin llegar a los niveles de esta Gltima. El punto de inflexion, tal y como
se muestra en el grafico 49, se produce en el afio 2018 donde no solo consigue situarse
por encima de la mediana sino también por encima del grupo del cuartil 75 donde se
sithan el 25% de empresas con mejores datos en rentabilidad financiera, llegando a

alcanzar el 23,13% en dicho afio.
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Grdfico 49: Comparativa de la rentabilidad financiera de la empresa con el sector
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Fuente: Elaboracion propia

2.10.4.- Productividad
Para analizar la comparativa de la productividad de la empresa con el sector

comenzaremos repasando los datos presentados en el grafico 50 sobre la comparacion del
valor afiadido bruto sobre el nimero de empleados. En 2016 observamos como la empresa
se sitla por encima del cuartil 75 dejando de manifiesto que en ese afio la empresa fue
una de las méas productivas en términos de empleados del sector. En el afio 2017 y 2018
la empresa no pudo mantener los niveles alcanzados previamente y se situd entre la

mediana y el cuartil 75, alcanzando niveles superiores a los de la mediana sectorial.

Grdfico 50: Comparativa del VAB sobre n2 empleados de la empresa con el sector

30.000,00 €
25.000,00 €
20.000,00 €
15.000,00 €

10.000,00 €

5.000,00 €

SECTOR MEDIANA 25.196,00 €
| e SECTOR CUARTIL 25 22.395,00 €

e SECTOR CUARTIL 75 27.408,00 € 27.189,00 € 28.463,00 €

Fuente: Elaboracion propia
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En términos de valor afiadido bruto sobre ventas la empresa consigue situarse durante dos
afios consecutivos, 2016 y 2017, siendo una del 25% de las mejores del sector. A pesar
del incremento en un punto porcentual en el afio 2018 con relacion al 2017 no fue capaz
de mantenerse dentro del cuartil 75, situandose por encima de la mediana sectorial y muy
cerca del cuartil 75 dejando de manifiesto la increible generacion de productividad con

relacion a sus ventas.
Grdfico 51: Comparativa del VAB s/ ventas de la empresa con el sector
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
SECTOR MEDIANA 16,00%
| s SECTOR CUARTIL 25 12,00% 12,00%
| e SECTOR CUARTIL 75 20,00%

Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, en términos de gastos de personal observamos como la empresa pierde
eficiencia en relacion a las dos variables previamente analizadas, situandose durante los
tres periodos mostrados en el grafico 52 dentro del grupo del 25% de las peores empresas

del sector en cuanto a productividad por gasto del personal.

54



Grdfico 52: Comparativa del VAB s/ gastos de personal de la empresa con el sector

EMPRESA
SECTOR MEDIANA

| e SECTOR CUARTIL 25

| e SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracion propia

2.10.5.- Equilibrio Financiero
Si analizamos el gréafico 53, podemos observar que mientras que la media sectorial se

financia sin causar un desequilibrio entre los activos y la estructura financiera de la
empresa (AC > PC), nuestra empresa a analizar presenta un equilibrio financiero negativo

durante todo el periodo.

Grdfico 53: Comparativa del equilibrio financiero de la empresa con el sector

40,00%
30,00% ———————
20,00%
10,00%
0,00% ———————
-10,00%
-20,00%
-30,00%

-40,00%
EMPRESA -12,05% -35,00% -29,00%
SECTOR MEDIANA 17,50%
| s SECTOR CUARTIL 25 0,30%
| e SECTOR CUARTIL 75 36,10%

EMPRESA SECTOR MEDIANA e SECTOR CUARTIL 25 e SECTOR CUARTIL 75

Fuente: Elaboracién propia
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Si observamos los datos de los cuartiles presentado en la grafica 53, la situacion no mejora
para la empresa puesto que se encuadra en una de las peores del sector en cuanto a

equilibrio financiero.

2.11.- Informe Ejecutivo
En este apartado se van a presentar las principales conclusiones del diagndstico

econdmico-financiero realizado a la empresa.

e Laempresa opta por una financiacion a corto plazo, dando mayor importancia al
pasivo corriente dentro de la estructura financiera.

e Laposicion de liquidez que muestra la empresa es muy desfavorable tanto a corto,
como a medio y largo plazo, alejadas de la mediana sectorial encuadrandose
dentro del cuartil 25, dentro del 25% de las peores empresas del sector.

e EIl periodo medio de maduracion financiero resulto ser negativo durante todo el
periodo estudiado mostrando una situacion ideal durante todo el periodo. El
periodo medio de cobro es cercano a 0 dias, puesto que se trata de una cadena de
supermercados. El periodo medio de pago ha ido disminuyendo a lo largo del
periodo lo que pone de manifiesto una pérdida del poder negociador de la empresa
frente a sus proveedores.

e El equilibrio financiero se mantuvo negativo durante todo el periodo lo que nos
muestra un desequilibrio financiero.

e En cuanto al endeudamiento, los datos son también bastante desfavorables debido
al gran peso del pasivo corriente afectando negativamente al ratio de recursos
permanentes; ademas la empresa solo es capaz de devolver un 3,43% con los
recursos generados por la propia actividad principal de la empresa. Sin embargo,
en el ratio de carga financiera se encuentra mucho mejor que el sector, puesto que
por cada 100€ de ventas destind en 2019 solo 0,12€.

e La empresa muestra una tendencia negativa con relacion a la rentabilidad
econdmica puesto que la alcanzada en el afio 2019 es muy cercana a 0. La
rentabilidad financiera consigue situarse en buenos niveles, con excepcién de los
afios 2017 y 2019 donde la rentabilidad de los accionistas perdio eficiencia.

e Larentabilidad de los accionistas no se ve perjudicada por la deuda puesto que el
apalancamiento financiero se mantiene superior a 1 durante todo el periodo, con

la excepcion del afio 2016 donde el apalancamiento fue de 0,94.
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e La productividad que alcanza la empresa es inferior a la que alcanzan sus
competidoras, con excepcion a la relacionada con las ventas. Debe mejorar la

productividad de sus trabajadores para posicionarse mejor en el sector.

2.12.- Andlisis DAFO. Propuestas de actuacion.
Para realizar el analisis interno de la empresa usaremos la herramienta DAFO, siendo esta

el andlisis de las debilidades, amenazas, fortalezas y oportunidades que puedan surgir
dentro del entorno de la empresa. Posteriormente se realizaran unas propuestas de
actuacion con la finalidad de paliar o evitar las debilidades y amenazas encontradas

durante el analisis.

Tabla 5: Matriz del Andlisis DAFO

1.-Situacién econdmico financiera inferior 1.- Pocos competidores gozan de una gran

a la mediana sectorial. cuota de mercado.

2.- Disminucion de la cifra de ventas y 2.- Carece de sus propias marcas blancas,

beneficios después de impuestos siendo menos competitiva via precios.
FORTALEZAS

1.- La campafia "Producto Ahorro", 1.- Capacidad de ampliacién a otros

sefialando mas de 1.000 productos con municipios o Comunidades Auténomas
descuento. espafiolas.

2.- Ofrecen productos frescos y de calidad 2.- Posibilidad de implementacion del
3.- Gran variedad de marcas y productos. comercio online, debido al crecimiento
4.- Capacidad de fidelizaciéon de clientes  experimentado por la pandemia del

al ser un supermercado cercano. COVID-19.

Fuente: Elaboracién propia

2.12.1.- Propuestas de actuacion
La empresa debera de aplicar urgentemente una serie de medidas que intenten paliar la

mala situacion econémico-financiera presentada en el diagnostico. A continuacion, se
presentaran una serie de medidas que, mediante su aplicacién, podrian ayudar a mejorar

su situacion.
Estas medidas, de caracter personal, son:

o Mediante la aplicacion de un software de contabilidad de costes o una ERP
facilitaria a la empresa analizar desviaciones en los costes y proponer de manera
rapida y eficiente medidas correctoras capaces de paliar, por ejemplo, la situacion

de bajos resultados del ejercicio durante los ultimos afios. Ademas, mediante la
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aplicacion de una ERP, la empresa tendria la posibilidad de en un solo programa
obtener toda la informacion administrativa y contable de su empresa, integrando
todos los departamentos y consiguiendo una mayor eficiencia de sus recursos
puesto que, por ejemplo, el propio programa seria capaz de crear e imprimir
facturas consiguiendo ahorrar tiempo y mejorando la productividad.

El sector en el que opera la empresa estd dominado por seis grandes grupos
empresariales que ocupan mas de la mitad de la cuota de mercado. Es por ello por
lo que se hace imprescindible que la empresa ponga en funcionamiento
mecanismos cuya finalidad sea precisamente ganar cuota de mercado,
especialmente en la zona donde opera. Para ello se propone crear una seccion apta
para vegetarianos y celiacos, tratando de aportar un valor afiadido al consumidor
gue no sea capaz de aportar la competencia y logrando una buena imagen de
marca.

La empresa presenta niveles bajos de productividad de sus empleados en relacion
con el sector y sus competidoras, por lo que otra propuesta a tener en cuenta
consistiria en invertir en formas mas eficientes de desarrollar el trabajo mediante
la aplicacion de tecnologias que faciliten su trabajo, como cajas registradoras
digitalizadas incorporadas con datafonos contactless que permitan un cobro
instantaneo, aumentando la productividad del empleado. Ademas, la empresa
deberd fomentar el desarrollo de su capital humano mediante campafas de
formacion en aquellos puntos en los que sus trabajadores sean menos productivos,
por lo que el encargado de recursos humanos debera de supervisar a los empleados
para poder detectar sus carencias, e incentivar el trabajo en equipo en situaciones
especificas con la finalidad de aumentar los ingresos y mejorar su productividad.
Ademas de lo anterior, la empresa deberia negociar con el banco, o en caso
contrario cambiar a otro con mejores condiciones, una reduccién de comisiones
bancarias por el uso del anteriormente mencionado datafono o por mantenimiento
de sus cuentas, para poder reducir sus gastos financieros y mejorar su
competitividad frente a sus competidores.

Debido a la mala situacidon que presenta la empresa en relacion con el sector, es
fundamental que la empresa incremente sus recursos permanentes para ser capaz
de mejorar la posicion de equilibrio financiero presentados en el anélisis
econdémico-financiero, consiguiendo finalmente una correcta financiacion de sus

activos. Es por ello que se propone financiar sus inversiones a largo plazo con
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recursos bancarios al largo plazo sin depender Unicamente de la financiacion a
corto plazo de sus proveedores, evitando asi una incorrecta financiacion del activo
inmovilizado. De esta forma la empresa podra evitar futuras tensiones de tesoreria
y ademas mejorar también su posicion de liquidez a corto y medio plazo, al reducir
la importancia en la estructura financiera del pasivo corriente.

Otra propuesta de mejora que podria aplicar la empresa seria incrementar la
importancia de sus fondos propios dentro de la estructura financiera mediante una
ampliacion del capital social de la empresa, emitiendo nuevas participaciones o
incrementando el valor nominal de los titulos. La principal razén del aumento en
recursos propios se debe por la necesidad de paliar su mala posicion en cuanto a
garantias de liquidez a largo plazo, por la enorme importancia del pasivo corriente
en la estructura financiera, y su posicion en cuanto a recursos permanentes.

La empresa analizada también debera de poner todos sus esfuerzos en aumentar
el margen obtenido por sus ventas con la finalidad de revertir los malos niveles de
rentabilidad econémica, muy cercanos a 0 en el afio 2019. Para su consecucién, la
empresa podria buscar y cerrar acuerdos con proveedores que le permitan ahorrar
costes mediante la creacion de su propia marca blanca para los productos basicos
de alimentacion, puesto que estos deberian aportar un margen superior al carecer
de costes innecesarios, ademas de fomentar la venta de productos en formato
“pack ahorro” consiguiendo ahorrar costes de distribucion; y eliminar el stock de

aquellos que aportan margenes muy ajustados.

3.- Valoracion Econdmico-Financiera de la Empresa

3.1.- Objetivo del Informe
El objetivo de este informe es aproximarnos al valor real de la empresa analizada. Para

ello se utilizara el sistema de descuento de flujos de efectivo. Segin Rojo (2013) “este

método valorativo por descuento se conoce como procedimiento indirecto de célculo del

valor, ya que llega al valor de propietario o valor financiero de la empresa restando del

valor econémico o intrinseco el valor actual de la deuda”.

La finalidad de este informe es distinta a la de cualquier situacion especifica que pueda

surgir, como la aparicion de un comprador o la emision de participaciones. Este informe

se ha realizado teniendo en cuenta las cuentas anuales de la empresa desde el afio 2013

hasta el Gltimo cierre presentado en la base de datos SABI, 2019.
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La valoracion realizada parte de la premisa de que la empresa cumple con los principios
contables de empresa en funcionamiento por lo que seré necesario el calculo de un valor

residual que recoja esta informacion de la manera mas precisa posible.

3.2.- Hipotesis financieras para la elaboracion del informe
Las hipotesis presentadas durante este epigrafe han sido realizadas tomando como base

las cuentas anuales de la empresa, proyectandolas hasta el afio 2024.

3.2.1.- Hipdtesis de Ingresos
La hipdtesis de ingresos se ha realizado teniendo en cuenta los datos histéricos de ingresos

obtenidos por la empresa durante los ltimos afios mediante su proyeccion. Los resultados

se muestran en el grafico 54.

Grdfico 54: Hipdtesis de Ingresos

Ingresos
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Fuente: Elaboracién propia

Observamos un aumento de los ingresos en los afios proyectados con relacion al afio 2019,
lo que nos muestra una ligera mejora de hasta casi un 2%. Sin embargo, la tendencia es

bajista en cuanto al nivel de ingresos proyectados.

3.2.2.- Hipdtesis de Gastos
e Aprovisionamientos

Para la hipétesis de compras durante el periodo proyectado, estimamos que van a crecer
en relacién con el porcentaje medio que estas han tenido sobre las ventas en el periodo
2013-2019, siendo este del 75,47%. Por lo anteriormente descrito, los aprovisionamientos
siguen una tendencia lineal en dicho porcentaje.
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Grdfico 55: Hipotesis de compras

Compras
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Fuente: Elaboracion propia
e Existencias

Las existencias durante el periodo analizado han supuesto de media sobre las compras un
porcentaje del 8,66% por lo que, para la valoracién, asumimos que durante la proyeccion

este porcentaje se va a mantener estable.

Grdfico 56: Hipotesis de existencias
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Fuente: Elaboracion propia
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3.2.3.- Hipotesis de costes indirectos
e Gastos de Personal

Los gastos de personal han supuesto una relacion media entre esta rubrica y los ingresos
de un 16%, por lo que ante la falta de informacion acerca de los gastos que planea realizar
la empresa en sus empleados consideraremos dicho porcentaje representativo para la

estimacion.

Grdfico 57: Hipotesis de gastos de personal

Gastos personal
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Fuente: Elaboracion propia
e Otros gastos de explotacion

Seguiran la misma tendencia que la media anterior puesto que estimamos que la empresa
no realizard cambios significativos dentro de este epigrafe, siendo su media sobre ventas
del 6,67%.
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Grdfico 58: Hipotesis de "Otros gastos de explotacion”
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Fuente: Elaboracion propia

3.2.4.- Evolucién del EBITDA
ElI EBITDA o beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

(margen bruto de explotacion) muestra el resultado bruto de la empresa, es decir, lo que

ésta genera en el desarrollo de sus actividades de explotacion.

Con su andlisis de evolucién seremos capaces de estimar si la empresa serd capaz de
generar los flujos suficientes de su actividad como para generar beneficios. La evolucién

de la empresa se presenta a continuacion en el siguiente gréafico.

Grdfico 59: Hipotesis del EBITDA

EBITDA

Fuente: Elaboracion propia
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Observamos una tendencia decreciente en la obtencién de margen bruto en nuestra
proyeccion, por lo que podria poner en riesgo la rentabilidad de la empresa, aunque es
necesario analizar otros factores ya que el EBITDA por si solo no es significativo.

3.2.5.- Amortizacién
Si suponemos que la empresa mantendra la misma politica de amortizacién de la aplicada

con anterioridad, calculamos que la relacién media sobre las ventas es del 0,47%.

Grdfico 60: Hipotesis de amortizacion

AMORTIZACION

(7708

Fuente: Elaboracion propia

3.2.6.- Evolucion del EBIT
ElI EBIT mide el beneficio operativo de una empresa, por lo que en su calculo no tiene

en cuenta ni la detraccién de los intereses ni la de los impuestos. La evolucion de dicho

indicador se muestra en el grafico 61.
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Grdfico 61: Prevision de la evolucién del EBIT

Fuente: Elaboracion propia

3.2.7.- Variacion Fondo de Maniobra
Para estimar cual ha sido la variacién en el fondo de maniobra hemos tenido en cuenta

las partidas de existencias, deudores y acreedores.

Una vez obtenemos el fondo de maniobra o capital circulante de cada uno de los afios lo
ponemos en relacion con las ventas para calcular qué porcentaje supone en el total de las
ventas de cada periodo. Con ese porcentaje sobre ventas obtenido en cada partida sacamos
el promedio de los afios 2013-2019, obteniendo un 8,66% para las existencias, un 0,6%
para deudores y un 22,86% para los acreedores. Finalmente, la estimacion de estas

partidas ha resultado del producto de los ingresos proyectados por dichos porcentajes.

Una vez proyectada cada una de esas tres partidas, el capital circulante para cada periodo
se calcula sumando las existencias y los acreedores, a los que les restamos los deudores.

La variacion obtenida durante los afios de la proyeccion se muestra en el gréafico 62.

65



Grdfico 62: Variacion del Fondo de Maniobra
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3.2.8.- Impuestos

2023
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Fuente: Elaboracion propia

2024

9.734

306

@ \/ARIACION

141.125 |

-372.342 |

La tasa impositiva aplicable actualmente segun la Normativa de la Ley de Sociedades es

del 25%. Su calculo es imprescindible puesto que se detraen para el célculo de la

estimacion de los flujos libres de tesoreria. La evolucion prevista de estos se muestra en

el gréfico 63, presentado a continuacion.

Grdfico 63: Evolucion del Impuesto de Sociedades

Fuente: Elaboracion propia
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3.3- Célculos Previos

3.3.1.- Estimacion de los flujos libres de caja
Los flujos libres son una herramienta muy Util y necesaria para conocer con precision las

entradas y salidas de efectivo para poder controlar de forma eficiente las finanzas de la
empresa, por dicha razén se han obtenidos los flujos correspondientes al periodo 2013-

2019 mediante la utilizacion de la siguiente expresion:
FLTE = BAIl x (1 —t) + Amortizacion — INAF — V(CC)
Siendo,
BAII: Beneficio antes de Intereses e Impuestos (beneficio operativo)
t: Impuestos
INAF: Inversién nueva en activos fijos
V(CC): Variacion en el Capital Circulante

Partiendo de las hipotesis financieras obtenidas en el apartado 2, los resultados de la

proyeccion 2020-2024 se muestran en la tabla 6.

Tabla 6: Obtencion de los Flujos libres de caja

ESTIMACION FREE CASH FLOWS

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
Beneficio operativo 22,728 22.696 22.665 22.634 22,603
Impuesto sobre B.operativo -5.682 -5.674 -5.666 -5.658 -5.651
B.O. después impuestos 17.046 17.022 16.999 16.975 16.952
Amortizacion 7.748 7.738 7.727 7.716 7.706
Inversion neta nueva prevista en activos fijos -1.802 -1.802 -1.802 -1.802 -1.802
Cambio en fondo de maniobra -71.077 308 308 308 308
Flujos libres de caja 97.673 26.255 26.221 26.187 26.153

Fuente: Elaboracion propia

3.3.2.- Prevision de la Inversién neta en activos fijos
Este valor serd una estimacién de la variacion anual de las inversiones acometidas en

inmovilizado durante los afios anteriores. Consideramos este un método adecuado puesto
gue no conocemos la realidad de las inversiones realizadas por la empresa, pero nos

podria acerca a la realidad de estas.

La estimacion obtenida de la inversion en inmovilizado se presenta en la tabla 7.
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Tabla 7: Estimacion de la Inversion Neta en Inmovilizados

ESTIMACION INVERSION NETA INMOVILIZADO

63.900,70| 64.41351| 60.053,33| 68.920,79| 66.119,02| 59.864,48| 53.089,70
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
63.900,70| 64.41351| 60.053,33| 68.920,79| 66.119,02| 59.864,48] 53.089,70
512,81| -4.360,18 8.867,46| -2.801,77| -6.25454| -6.774,78
-1.801,83

Fuente: Elaboracion propia
El tipo impositivo utilizado para el célculo del impuesto es del 25%.

Los flujos estimados siguen una tendencia decreciente, pero lineal a partir del 2021

debido principalmente a la disminucion de la amortizacion.

3.4.- Coste Medio Ponderado del Capital (WACC)
Una vez obtenidos los flujos de caja debemos descontarlos a una tasa de descuento

adecuada siendo esta el coste medio ponderado del capital (WACC). El célculo se realiza
mediante la ponderacion del coste de los recursos propios o coste del propietario (Ke) con

el de los recursos ajenos (Ki) tal y como se muestra en la siguiente ecuacion.

RAc

RP
WACC = Ke FKIX (L= ) X o

RP + RAc

Siendo,
RP: Recursos Propios
RAc: Recursos Ajenos con Coste (suma de las deudas financieras con coste explicito)

Tabla 8: Obtencion de WACC

0,00%

25,00%
59.108,89 100,00%
0 0,00%

Fuente: Elaboracion propia

La tasa por la cual vamos a descontar los flujos de caja, WACC, tal y como observamos
en la tabla 8, resulta ser del 20,8%.
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3.4.1.- Obtencién del Ke
Para la obtencidn del coste de los recursos propios utilizaremos el método de los tres

componentes del informe AECA que se detalla a continuacion:

Ke = Tasa libre de riesgo + Prima de riesgo del mercado + Prima especifica

La tasa libre de riesgo hace referencia al tipo de interés de la deuda emitida por el
Estado.

La prima de riesgo de mercado es entendida como la rentabilidad adicional
obtenida por el inversor que debe exigir con respecto a la deuda libre de riesgo
emitida por el Estado. Los datos tasa libre de riesgo y prima de riesgo de mercado
se obtienen del estudio “Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 69
countries in 2019: a survey” publicado por Pablo Fernandez (2019).

La prima especifica es igual a la beta total por la prima de riesgo de mercado,
siendo ésta la desviacion tipica de la rentabilidad de la empresa dividido entre la

desviacidn tipica del mercado tal y como se muestra en los siguientes datos:

Prima especifica = B X Prima del mercado

oe Desviacion tipica de la rentabilidad de la empresa

ﬁ:—_

Desviacion tipica de la rentabilidad del mercado

30.026,48| 41.870,40|  44.000,50 57.236,22 59.108,89
40.448,44|  42.935,45 50.618,36 58.172,56

26.29896| 32.217,19 4.388,35 16.166,64 1.238,88
-2.331,00] -2.061,00] -1.530,00 -2.116,00 -1.938,00
-5.946,00| -27.334,00 -728,00 -4.413,00 -635,00
18.021,96 2.822,19 2.130,35 9.637,64 -1.334,12
6,98% 4,96% 19,04% -2,29%

El indice sectorial total ha sido calculado mediante los datos suministrados por el diario

Expansion referentes al indice General de la Bolsa de Madrid para el sector de la

alimentacion y bebidas.
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Una vez obtenidos los tres componentes necesarios, procedemos al calculo del Ke. La
rentabilidad esperada de los recursos propios por sus accionistas para esta empresa es del
20,80% tal y como se muestra en la tabla 9.

Tabla 9: Obtencion de Ke por el método AECA de los tres componentes

|beta total | 1,985
Tasa libre de riesgo (i) 1,70%
Rentabilidad sectorial del mercado -0,81%
Prima de riesgo del mercado 6,40%
Prima especifica 12,70%
Rentabilidad esperada 20,80%

Fuente: Elaboracion propia.

3.4.2.- Obtencidn Ki
La Ki, o coste de la deuda,

Ki Gastos Financieros
[

" Recursos ajenos con coste (RAc)

Es un indicador que nos muestra la proporcion entre los gastos financieros y los

recursos ajenos con coste de la empresa.

Tal y como se muestra a continuacion, la empresa no posee recursos ajenos con coste
puesto que el coste de la deuda es 0, puesto que no posee deudas con bancos y ni deudas
a largo plazo. En consecuencia, el coste de los recursos propios coincide con el coste

medio ponderado del capital.

3.4.3- Estimacion del Valor Residual
Para la estimacion del valor residual partimos de la premisa de que la empresa cumplira

el principio de empresa en funcionamiento, sin embargo, al no poder hallar los flujos
infinitos consideraremos un periodo de tiempo acortado. A tal fin, Rojo y Garcia (2006)
nos presenta la siguiente formula.

_FLTEj (1+9)
 WACC—g

Siendo g la tasa de crecimiento a perpetuidad, la cual estimamos en 1,50%.
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3.5.- Valor Econdmico y Financiero de la Empresa
Una vez obtenidos los calculos previos del apartado anterior debemos obtener los flujos

descontados a la tasa WACC con la finalidad de obtener el valor economico de la
empresa. Si asumimos una tasa de crecimiento g del 1,50%, los flujos descontados para

el periodo proyectado, junto con el valor residual, son los siguientes:

2020 dscn. 2021E dscn. 2022E dscn. 2023E dscn. 2024E dscn. VR
g 80.852,95 17.991,15 14.873,59 12.296,22 10.165,46 53.451,77
1,50%

El valor econdmico se obtiene mediante la suma de los flujos descontados, mientras que
para el valor financiero debemos restar el valor de la deuda financiera. Las formulas

utilizadas, que respalda esta afirmacion son las siguientes:

n

FLTEj VRn
VE = Z -+
—  (1+Wacc) (1+Wacc)"
VF = VE — Rac

En consecuencia, por la aplicacién de dicha funcion matematica, los valores que nos

reportan son 189.631,14€ para ambos valores.

Tabla 10: Valor economico y financiero de la empresa

Valor econdmico= 189.631,14
Valor financiero= 189.631,14

Fuente: Elaboracion propia

3.6.- Anadlisis de sensibilidad
En este apartado se va a realizar un andlisis de sensibilidad o “what if”, el cual nos

permitira analizar el comportamiento de los valores de la empresa ante posibles
variaciones en la WACC y en la tasa de crecimiento, entre una tasa del crecimiento del
0,00% hasta el 3,00% y una WACC desde el 20,80% hasta el 24,50%. De esta manera
seremos capaces de estimar el valor econémico y financiero de la empresa en funcion a

distintas situaciones de riesgo y expectativas de mercado.
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Tabla 11: Andlisis de sensibilidad de los valores econémicos y financieros de la empresa

Valor Econémico

Fuente: Elaboracién Propia

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
21,00% 183.769,58 185.186,60 186.674,47 188.238,64 189.885,14 191.620,63 193.452,55
21,50% 180.628,81 181.957,81 183.351,65 184.815,18 186.353,76 187.973,32 189.680,43
22,00% 177.621,69 178.869,62 180.176,97 181.548,10 182.987,79 184.501,30 186.094,47
22,50% 174.739,43 175.912,55 177.140,23 178.426,37 179.775,25 181.191,57 182.680,53
20,80% 185.044,08 186.497,79 188.024,91 189.631,14 191.322,79 193.106,87 194.991,15
23,00% 171.974,00 173.077,98 174.232,13 175.439,97 176.705,33 178.032,40 179.425,84
23,50% 169.318,03 170.358,02 171.444,22 172.579,80 173.768,20 175.013,19 176.318,90
24,00% 166.764,79 167.745,46 168.768,77 169.837,56 170.954,94 172.124,28 173.349,31
24,50% 164.308,07 165.233,69 166.198,71 167.205,68 168.257,41 169.356,94 170.507,61
Valor Financiero de o (g
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
21,00% 183.769,58 185.186,60 186.674,47 188.238,64|  189.885,14 191.620,63 193.452,55
21,50% 180.628,81 181.957,81 183.351,65 184.815,18 186.353,76 187.973,32 189.680,43
22,00% 177.621,69 178.869,62 180.176,97 181.548,10|  182.987,79 184.501,30 186.094,47
22,50% 174.739,43 175.912,55 177.140,23 178.426,37 179.775,25 181.191,57 182.680,53
20,80% 185.044,08 186.497,79 188.024,91 189.631,14 191.322,79 193.106,87 194.991,15
23,00% 171.974,00 173.077,98 174.232,13 175.439,97 176.705,33 178.032,40 179.425,84
23,50% 169.318,03 170.358,02 171.444,22 172.579,80|  173.768,20 175.013,19 176.318,90
24,00% 166.764,79 167.745,46 168.768,77 169.837,56 170.954,94 172.124,28 173.349,31
24,50% 164.308,07 165.233,69 166.198,71 167.205,68 168.257,41 169.356,94 170.507,61
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4.- Conclusion
En este apartado plasmaremos las conclusiones extraidas del trabajo fin de master, una

vez realizados tanto el diagnostico econdémico-financiero como la valoracion de la
empresa franquiciada del grupo Dialprix. Las conclusiones que debemos de destacar son

las siguientes:

Se trata de una empresa cuyas tasas de variacion de las principales variables escogidas de
las cuentas anuales, ventas, activos y gastos de personal, muestran variaciones negativas
en la mayoria de ellas durante los ultimos afios, por lo que podemos entender que es una
empresa que podria encontrarse en situacion de declive. Ademas, la empresa no ha
conseguido mantener buenos ratios de liquidez durante el periodo estudiado y se

encuentran alejados de los que presenta el sector.

En cuanto al ratio de equilibrio financiero se ha podido observar como la empresa financia
con sus activos corrientes y patrimonio neto toda su estructura econémica, creando un
claro desequilibrio financiero, financiando incorrectamente sus activos. El carecer de
financiacion externa a largo plazo siendo su Unica financiacion externa a corto plazo es
la principal clave que explica la situacion de este ratio. Ademas, los ratios de
endeudamiento arrojan datos negativos para la empresa, con especial hincapié en la baja
capacidad de devolucién de deudas, por debajo de la mediana sectorial, debido
principalmente a sus bajos beneficios; no siendo capaz de generar los suficientes recursos

como para poder hacer frente a sus pasivos.

Se trata de una empresa poco competitiva en el sector con relacién a los gastos de personal
puesto que éstos se han incrementado a la par de una disminucion en la cifra de negocios
de la empresa. Ademas, si analizamos como ha ido evolucionando la productividad de la
empresa nos percatamos que la empresa ha perdido eficiencia también en la productividad
medida sobre el nimero de trabajadores, siendo la medida sobre las ventas la Gnica
variable en la que la empresa no ha perdido productividad.

La rentabilidad economica de la empresa muestra una situacion desfavorable en el ultimo
periodo, explicada por los margenes tan ajustados con los que trabaja, siendo de los mas
bajos del sector. En contraposicion, la rotacion de activos de la empresa es superior a la
mediana sectorial, pero sin ser suficiente para plasmar buenos datos de rentabilidad

econdmica.
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Por las caracteristicas del sector se ha hecho especial mencion en la necesidad de
comparar los datos arrojados de los ratios de la empresa con los del sector, pues este se
caracteriza por una financiacion predominantemente por proveedores pudiendo obtener
ratios econdémicos y financieros por debajo de lo deseado. A pesar de lo anterior,
hablamos de una empresa cuya posicion de liquidez, endeudamiento y equilibrio
financiero se encuentra, a niveles generales por debajo de los del propio sector y de la
competencia indicando que realmente la empresa no se encuentra en buen estado y es
necesario aplicar una serie de medidas, similares a las mencionadas en las propuestas de

actuacion, para paliar esta mala situacion.

Para la realizacion de la valoracién de la empresa hemos seguido el método del enfoque
AECA (2005) “Valoracion de PYMES, documento n® 7” en el que se recoge el método
de los tres componentes aplicados para obtener el valor econdmico y financiero de la
empresa. Los datos obtenidos del valor econémico y financiero coinciden debido a que la
empresa no presenta deuda ajena con coste, debido a como se financia la empresa con sus
proveedores. El valor que nos presenta dicha valoracion se sitda en 189.631,14€, tomando

un Unico escenario base para la elaboracion de esta.
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6.- Anexos
Anexo |: Balance de la empresa

BALANCE
-

ACTIVO

66.119,02
1.511,30 1.511,30 1.511,30 1.511,30 97.511,30 86.999,45 76.093,41]
64.550,46 58.158,83 52.212,38 24.879,21 24.151,32 19.737,92 19.103,26)
145.290,59)  143.714,11 141.228,00 138.321,43 142.007,23 141.513,66 146.140,75
0,10 93,63 17.437,64 15.680,72 10.998,32 12.638,88 12.304,25)
151.219,29| 17196147 194.215,29 74.000,98 60.276,79 §2.454,51
ESTRUCTURA FINANCIERA
2.014,39 21.188,50 39.026,43 41.870,40 44.000,50 57.236,22 59.108,89
24,040,00 24,040,00 24,040,00 24.040,00 24,040,00 24,040,00 24,040,00
14.536,63 14.536,63 14.536,63 14.986,84 17.830,40 19.960,50 33.196,22
-75.002 -36.563 -17.388 0 0 0 0

38.439,76

19.174,87

17.837,85

2.130,10

13.235,72

1.872,67

424.458,32

418.663,86

387.059,28

401.658,34

370.787,67

323.794,56

310.076,39

383.997,68

374.479,83

338.323,31

356.169,78

323.491,35

281.357,93

263.210,63

40.460,64

44.184,03

48.735,97

45.488,56

47.296,32

42.437,03

46.866,36
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Anexo II:

RUIDA

Cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa

1604.491,21) 1620.046,07] L1647.000,96| 1700.07L,19| 168145835  1.625.488,64| 1.607.561,88

1604.491,21] 1620.046,07] L647.00096| 170007119 1.681458,35  1.625.488,64] 1.607.561,88

-1.230.903,00( -1.239.813,00 -1.238538,00( -1.292.667,00 -1274.50500]  -1.220.863,00( -1202.553,00
1.179,00

232356,00]  -240.990,00] -25053600  -27.230,00]  -288.860,00 -277.486,00]  -282.648,00

119.64700]  -103.829.00] -127.639,000  -96.966,00]  -104.980,00 -102.433,00  -113.061,00

-6.243,00 -6.668,00 -6.668,00 -7.369,00 -8.412,00 -9.196,00 -9.912,00

-3,00 2679,00 378,00 -313,00 -523,00 1.851,00

21,00 35,00 30,00 3.600,00 3.206,00

0,00 21,00 35,00 30,00 0,00 3.600,00 3.206,00

-4.081,00 -3.200,00 -2.331,00 -2.061,00 -1530,00 -2.116,00 -1.938,00

-12.813,00 -6.392,00 5946000  -27.334,00 -728,00 -4.413,00 635,00
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Anexo Il1: Balance de Supermercados Sangui

BALANCE
-

3.713,71

6.907,42

5.143,00

3.197,00

7.460,81

5.233,46

3.149,17

047.725,98| 1.186.214,28 1.156.534,00 1.021.546,00 896.806,45 807.761,83 549.640,88]
261.372,66 261.372,66 261.372,00 261.372,00 261.372,66 261.372,66 261.372,66]
103.951,30) 105.108,51 99.336,00 125.893,00) 118.733,29) 261.574,09] 279.026,33

10.936,29

3.189.860,28

22.704,44

3.823.642,47

20.434,00

2.993.830,00

18.164,00

3.387.374,00

15.893,04

3.179.088,11]

13.622,60

3.048.694,29)

11.352,16)

3.114.664,61

4.131.005,67

4,279.581,26

4,397.661,00

4.612.897,00

3.801.355,03

3.615.465,90

2.950.288,11

5.549,38)

1.582,93

2.013,00

10.200,00)

10.196,14

11.253,40)

12.249,11]

1.606.892,33

1.112.430,40

1.557.341,00

1.356.146,00

2.721.406,35

2.784.520,04

4.181.249,43

5.167.592,01] 5.209.215,54 5.279.889,00 534532800 542468095  5.519.287,62 5.624.336,44
6010121  60.101,21 60.101,21 60.101,21 60.101,21 60.101,21 50.101,21
5.008.578,47] 5.107.491,30) 5.146.723,00 5219.788,00 528522718 536457974 5.459.186,41
93912,33| 4162263 73.065,00 65.439,00 79.352,56 94,606,67 105.048,82
410.000,00]  840.000,00 1.130.000,00 103000000  880.000,00 380.000,00 380.000,00
410,000,000 840.000,00 1.130.000,00 080,000,000  880.000,00 380.000,00 380.000,00
70.000,000  70.000,00 70.000,00 70.000,00 70.000,00 70.000,00 70.000,00
70000 70000 70000 70000 70,000 70000 70.000,00
7.014,24 72125 5.759,00 4.790,00 433092 0,00 2922,08
7.014,24 72125 5.759,00 4.790,00 433092 0,00 2.922,06
193]  222960,34 282817 51917 14.217 266.661 581.218,00)
420016381 4.474.760,34 3.785.705,00 426857700  4596.04048)  4598.247.25 5,031.103,17
3.820.363,40)  3.943.022,56, 3.477.063,00 4054441000 431027963 430993891 4,685.215,30)
61901 2542548 20076 13917 5,201 15.032 38.565,17
178.884,00]  460.834,45 246.642,00 158.835,00 713.589,20 239.906,06 249.210,43
1831038 2332015 16.411,00 14.637,00 20.203,97 17.180,27 22.344,64
3.585,90 133,31 1.783,00 0,00 975,28 0,00 0,00
152830,02]  20.774,38 23.330,00 20.697,00 40.791,13 16.190,19 35.767,53
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Anexo IllI: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Sangui

RDIDA

27.000.924,39| 27.566.448,88| 26.835.458,00| 29.013.889,00| 29.279.310,96| 31.818.277,83| 36.112.496,20
27.000.924,39 27.566.448,88 28.835.458,00[ 29.013.889,00[ 29.279.310,96] 31.818.277,83] 36.112.496,20
-24.443.797,00| -24.752.809,00| -25.847.855,00| -26.015.952,00| -26.397.215,00| -28.653.492,00| -32.572.093,00
189.146,82]  177.689,44|  20L.251,00 56.913,00 51.693,31 0,00 15.047,66
-643.538,00|  -589.620,00]  -734.336,00]  -749.374,00]  -843.170,00 -706.659,00]  -1.040.310,00
-1.863.457,00] -2.153.224,00 -2.181.608,00( -2.028.547,00| -1.796.917,00( -2.138.989,00] -2.180.307,00
-121.514,00]  -130.756,00]  -175.738,00|  -176.792,00]  -170.076,00 -173.270,00]  -195.413,00
1335,33 -6946 2000
510949  -60.407,00 3.000,00 4,547,00 -5.724,00 -4,998,00 2.334,00
33.687,01 43.111,06 17.327,00 3.946,00 2.189,00 2.280,00 2.284,00
33.687,01 43.111,06 17.327,00 3.946,00 2.189,00 2.280,00 2.284,00
33.687,01 43.111,06 17.327,00 3.946,00 2.189,00 2.280,00 2.284,00
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
17418000  -11.633,000  -15.237,00 -14.172,00 -11.112,00 -17.737,00 -6.812,00)

Anexo 1V: Balance de Mercadona

BALANCE
— |

ACTIVO

63.853,00

95.283,00

107.091,00

114.689,00

101.724,00

139.828,00

192.743,00

2,727.255,00| 2.727.255,00 3.106.235,00 3.281.678,00 3.810.645,00 4.676.918,00 5.953.493,00)
71.010,00 81.809,00 83.783,00 70.160,00
55.687,00 69.505,00 65.656,00 73.422,00 105.110,00| 234.304,00 197 .548,00)

348.767,00

335.975,00

250.501,00

357.665,00

363.801,00

298.625,00

276.095,00

40.864,00

557.299,00

38.554,00

612.458,00

45.523,00]

654.578,00

47.256,00]

716.407,00

55.203,00]

747.835,00

60.943,00

704.4339,00

68.513,00]

648.702,00

103.915,00 74.522,00 92.834,00] 117.005,00 134.608,00 119.939,00 119.259,00)
265,00 920,00 700,00 7.125,00 9.145,00 0,00 0,00
32.913,00 33.068,00 73.960,00 95.395,00] 183.070,00 111.583,00 199.786,00)
2.583.005,00| 2.883.414,00 3.256.993,00 3.301.810,00 2.849.233,00 2.699.150,00 1.954.123,00]

3.436.587,00|  3.881.935,00 4.390.6547,00 4.910.752,00 5.112.513,00 5.582.931,00 5.076.166,00
15.921,00 15.921,00 15.921,00 15.921,00 15.921,00| 15.921,00 15.921,00
1736 1736 1736 1736 1.736 1.736 1.736,00)
2.982.169,00]  3.399.582,00 3.840.208,00 4.335.398,00 4.851.294,00 5.051.299,00 5.514.285,00)
-78.563,00 -78.563,00 -78.563,00 -78.563,00 -78.563,00 -78.563,00 -78.563,00
515.324,00 543.259,00 511.345,00 636.260,00 322.225,00 592.538,00 522.787,00)
-15,00 -9,00 -39,00 0,00 0,00] 0,00 0,00]
1.538,00 2.280,00 1.655,00 1.091,00 669,00] 428,00 397,00
13.159 17.166 12.182 6.773 6.099 6.142 6.150)
13.159,00 17.166,00 12.182,00 6.773,00 6.099,00 5.142,00 5.150,00
10.904,00 11.029,00 12.021,00 18.499,00 20.371,00] 13.354,00 4.007,00]
161.738,00 107.302,00 82.685,00 66.471,00 56.333,00 46.983,00 39.552,00
2.893.422,00]  3.040.682,00 3.160.963,00 3.191.051,00 3.254.469,00) 3.486.737,00 3.560.089,00|
399.082,00 380.895,00 370.202,00 339.318,00 307.027,00 438.338,00 544.545,00
212.012,00 233.789,00 239.756,00 247.713,00 259.380,00 269.026,00 279.282,00)
25.415,00 34.467,00 11.793,00 12.606,00 1.511,00 10.786,00 8.342,00]
266.438,00 295.120,00 314.568,00 324.834,00 341.673,00 347.012,00 247.208,00)
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Anexo V: Cuenta de Pérdidas y Ganancias de Mercadona

DERDIDA ANA i
18.033.983,00] 18.441.861,00| 19.059.157,00] 19.802.382,00| 21.011.533,00]  22.255.771,00| 23.343.778,00
18.033.983,00] 18.441.861,00] 19.059.157,00] 19.802.382,00 21.011.533,00] 22.255.771,00[ 23.343.778,00
-13.603.765,00| -13.907.913,00| -14.376.994,00] -15.028.974,00] -16.086.738,00] -16.727.033,00| -17.340.483,00
28.467,00 17.106,00 18.324,00 21.133,00 60.896,00 67.399,00 102.962,00)
-2.273.939,00) -2.329.392,00) -2.391.368,00| -2.502.267,00| -2.731.497,00]  -2.861.459,00| -3.064.370,00
-1.164.262,00| -1.216.382,00) -1.173.960,00| -1.200.568,00| -1.492.030,00]  -1.540.01,00| -1.696.590,00
-360.744,00  -330.375,00]  -372.076,00]  -312.977,00  -358.382,00 -425.890,00]  -544.525,00
727,00 1.288,00 843,00 751,00 564,00 322,00 41,00
-158 -925 1437 -135 -8904 -989 4922
87.551,00 61.665,00 33.849,00 26.161,00 20.226,00 14.640,00 10.697,00
87.551,00 61.665,00 33.849,00 26.161,00 20.226,00 14.640,00 10.697,00
87.551,00 61.665,00 33.849,00 26.161,00 20.226,00 14.640,00 10.697,00
-30.253,00
-12,00 -22.617,00

-202.271,00
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